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IN
T

R
O

D
U

Ç
Ã

O
E

sta política de investim
ento prevê um

a descrição da
filosofia e das práticas de investim

ento do D
E

P
A

R
TA

M
E

N
T

O
M

U
N

IC
IP

A
L

 D
E

 P
R

E
V

ID
Ê

N
C

IA
 D

O
S

 S
E

R
V

ID
O

R
E

S
P

Ú
B

L
IC

O
S

 D
O

 M
U

N
IC

ÍP
IO

 D
E

 P
O

R
T

O
 A

L
E

G
R

E
 -

P
R

E
V

IM
P

A
 e foi desenvolvida para servir com

o um
 plano

para a gestão dos ativos da E
ntidade para investim

ento.

O
 P

R
E

V
IM

P
A

  considera crucial adotar um
 plano de

longo prazo que proveja diretrizes de preservação e m
elhoria

desses ativos por m
eio de um

 processo de investim
ento

prudente.

O
 P

R
E

V
IM

P
A

 adotou esta política de investim
ento

com
o um

 plano de m
édio e longo prazo para assegurar:

�
�

O
 claro entendim

ento por parte dos gestores do
P

R
E

V
IM

P
A

, beneficiários e órgãos de acom
panham

ento e
fiscalização quanto aos objetivos e restrições relativas ao
investim

ento dos ativos da E
ntidade;

�
�

A
 existência de um

 instrum
ento de planejam

ento
que oriente o P

R
E

V
IM

P
A

 a identificar e definir claram
ente

suas necessidades e seus requisitos por m
eio de objetivos

de retorno, tolerâncias a risco, isto é, objetivos de investim
ento

e restrições de investim
ento;

�
�

A
 existência de critérios objetivos e racionais para

a avaliação de classes de ativos, de gestores e de estratégias
de investim

entos em
pregados no processo de investim

ento
da E

ntidade;

�
�

O
 estabelecim

ento de diretrizes aos gestores para
q

u
e

 e
le

s co
n

d
u

za
m

 o
 p

ro
ce

sso
 d

e
 in

ve
stim

e
n

to
 e

m
conform

idade com
 os objetivos e restrições de investim

ento;

�
�

Independência ao processo de investim
ento com

relação a um
 gestor específico, isto é, qualquer gestor que venha

a conduzir o processo de investim
ento tenha diretrizes bem

d
e

fin
id

a
s q

u
e

 d
e

va
m

 se
r se

g
u

id
a

s n
a

 co
n

stru
çã

o
 e

 n
o

gerenciam
ento das carteiras.

A
 política de investim

entos do D
epartam

ento M
unicipal de

P
revidência dos S

ervidores P
úblicos do M

unicípio de P
orto A

legre
- P

R
E

V
IM

P
A

 tem
 com

o objetivo estabelecer as diretrizes a serem
observadas na aplicação dos seguintes recursos financeiros:

�
 

C
ontribuições dos servidores e do M

unicípio, para
aqueles servidores que vierem

 a ingressar ou que ingressaram
em

 cargo de provim
ento efetivo no M

unicípio a partir de 10 de
setem

bro de 2001, em
 conform

idade com
 o inciso II da art. 94,

de Lei C
om

plem
entar nº 478/02;

�
 R

eserva ga
ra

ntido
ra

 d
o p

ag
am

ento de
 b

ene
fícios

p
re

vid
e

n
ciá

rio
s a

o
s b

e
n

e
ficiá

rio
s d

o
 R

e
g

im
e

 P
ró

p
rio

 d
e

P
re

vid
ê

n
cia

 S
o

cia
l - R

P
P

S
 do

 M
u

n
icípio

 so
b o

 re
g

im
e

 d
e

repartição sim
ples, inclusive o C

O
M

P
R

E
V, prevista no art. 3° da

Lei C
om

plem
entar n° 505, de 28 de m

aio de 2004..

O
s critérios, procedim

entos e lim
ites estabelecidos para

a
p

lica
çã

o
 d

o
s re

cu
rso

s fin
a

n
ce

iro
s a

d
m

in
istra

d
o

s p
e

lo
P

R
E

V
IM

P
A

, d
e

ve
rã

o
 se

r se
le

cio
n

a
d

o
s d

e
 a

co
rd

o
 co

m
 a

R
esolução do B

anco C
entral nº 3506, de 28 de outubro de 2007,

o
u

 a
 q

u
e

 ve
n

h
a

 a
 su

b
stitu

í-la
, b

e
m

 com
o

, a
d

e
q

u
a

d
o

s à
s

características do plano de benefício definido e suas obrigações
futuras, e tam

bém
 buscando atingir ou superar a m

eta atuarial
d

e re
nta

bilid
ad

e de
fin

id
a

. D
e

ve
rá se

r sem
pre

 o
bse

rvad
o o

equilíbrio dos ativos com
 as obrigações do passivo atuarial.

A
 política possui um

 horizonte m
ínim

o de 60 (sessenta)
m

eses, com
 revisões anuais e m

onitoram
ento a curto prazo. A

data lim
ite de aprovação deste docum

ento é 31 de dezem
bro de

2008.
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M
E

TA
S

M
eta A

tu
arial

O
s recursos financeiros adm

inistrados pelo P
R

E
V

IM
PA

deverão ser aplicados de form
a a buscar um

 retorno superior

ao Índice N
acional de P

reços ao C
onsum

idor A
m

plo – IP
C

A
,

divulgado pelo Instituto B
rasileiro de G

eografia e E
statística –

IB
G

E
 m

ais 6%
 a.a., observando-se sem

pre a adequação do

perfil de risco dos segm
entos de investim

ento. A
lém

 disso,

devem
 ser respeitadas as necessidades de m

obilidade de

investim
entos e de liquidez adequada ao atendim

ento dos

com
prom

issos atuariais.

A
 escolha do IP

C
A

 deve-se ao fato de que a política

salarial do M
unicípio vem

 sendo balizada por esse índice.

C
o

m
o

 p
a

râ
m

e
tro

 a
d

icio
n

a
l o

s in
ve

stim
e

n
to

s d
o

P
R

E
V

IM
PA

 deverão ser m
edidos em

 relação ao Índice N
acional

de P
reços ao C

onsum
idor – IN

P
C

, divulgado pelo Instituto

B
rasileiro de G

eografia e E
statística – IB

G
E

 m
ais 6%

 a.a.,

freqüentem
ente utilizado no cálculo atuarial.

IP
C

A
 2009–P

rojetado (*)
      6,35%

IN
P

C
 2009–P

rojetado (*)
     4,70%

M
eta atuarial IP

C
A

     12,73%
 **

M
eta atuarial IN

P
C

     10,98%
 ***

(*) P
rojeção R

elatório F
O

C
U

S
 – B

A
C

E
N

 – M
ediana/A

gregado - dia 28/11/08

(**)   C
álculo: (((1.0635).(1,06)-1).100) = 12,73

(***)  C
álculo: (((1.0470).(1,06)-1).100) = 10,98

M
eta G

eren
cial

C
om

 relação à m
eta gerencial, a com

posição da carteira

de investim
entos e o atual cenário econôm

ico corroboram
 para

o estabelecim
ento de 100%

 da Taxa R
eferencial S

E
LIC

 (S
istem

a

E
special de Liquidação e C

ustódia) fixada pelo C
O

P
O

M
 (C

om
itê

de P
olítica M

onetária) do B
anco C

entral do B
rasil.

P
rojeções 2009

M
eta Taxa S

E
LIC

 – P
rojetada – F

im
 de P

eríodo       13,75%
M

eta Taxa S
E

LIC
 – P

rojetada – M
édia do P

eríodo   13,50%

(*) P
rojeção R

elatório F
O

C
U

S
 – B

A
C

E
N

 – M
ediana/A

gregado - dia  28/11/08
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E
S

T
R

U
T

U
R

A
 

D
E

 
G

E
S

T
Ã

O
 

D
O

S
A

T
IV

O
S

3.1. F
o

rm
a d

e G
estão

D
e acordo com

 as hipóteses previstas na legislação

(inciso I, §1º, art. 21 da R
esolução B

A
C

E
N

 nº 3506/07), a

atividade de gestão da aplicação dos ativos adm
inistrados

pelo P
R

E
V

IM
P

A
 será realizada por gestão própria.

3.2. D
efin

ição
 d

a ap
licação

 d
e recu

rso
s

C
onform

e determ
ina a Instrução nº 01, de 14 de agosto

de 2008, do D
iretor-G

eral do P
R

E
V

IM
PA

, a com
petência para

asse
ssoram

ento a aplicação dos recursos fina
nceiro

s do

R
e

g
im

e
 P

ró
p

rio
 d

e
 P

re
vid

ê
n

cia
 S

o
cia

l é
 d

o
 C

om
itê

 d
e

Investim
entos. S

ua atuação se pautará na avaliação das

alte
rnativa

s de investim
entos com

 base
 nas e

xpectativas

quanto ao com
portam

ento das variáveis econôm
icas e fica

lim
itada às determ

inações desta P
olítica, a ser aprovada pelo

C
onselho de A

dm
inistração.

3.2.1 R
IS

C
O

S

É
 relevante m

encionar que qualquer aplicação financeira

está sujeita à incidência de fatores de risco que podem
 afetar

adversam
ente o seu retorno, entre eles:

3.2.1.1 R
isco

 d
e m

ercad
o

C
orresponde a incerteza em

 relação ao resultado de

um
 investim

ento financeiro ou de um
a carteira de investim

ento,

em
 decorrência de m

udanças futuras na condição de m
ercado,

tais com
o os preços de um

 ativo, taxas de juros, volatilidade de

m
ercado e liquidez;

3.2.1.2 R
isco

 d
e créd

ito

O
 risco de crédito caracteriza-se pela possibilidade de

inadim
plência das contrapartes em

 operações realizadas com
 o

veículo de investim
ento considerado (fundos de investim

ento,

carteira adm
inistrada, carteira própria etc.) ou dos em

issores de

títulos e valores m
obiliários integrantes do veículo de investim

ento,

podendo ocorrer, conform
e o caso, perdas financeiras até o

m
ontante das operações contratadas e não liquidadas, assim

com
o dos rendim

entos e/ou do valor do principal dos títulos e

valores m
obiliários.

S
ã

o
 o

s m
a

is tra
d

icio
n

a
is n

o
 m

erca
d

o
 fin

a
n

ce
iro

 e

correspondem
 a “possibilidade de um

a obrigação (principal e

juros) não vir a ser honrada pelo em
issor/contraparte, na data e

nas condições negociadas e contratadas”;

3.2.1.3 R
isco

 d
e liq

u
id

ez

O
 risco de liquidez caracteriza-se pela possibilidade de

redução ou m
esm

o inexistência de dem
anda pelos títulos e valores

m
obiliários integrantes do veículo de investim

ento considerado

(fundos de investim
ento, carteira adm

inistrada, carteira própria,

etc.) nos respectivos m
ercados em

 que são negociados. N
esse

caso, o gestor do veículo de investim
ento considerado pode

encontrar dificuldades para negociar os referidos títulos e valores

m
obiliários pelo preço e no m

om
ento desejados, e o custodiante,

3
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para liquidar as posições.

O
 g

e
re

n
c

ia
m

e
n

to
 d

o
 risc

o
 d

e
 liq

u
id

e
z

 é
 u

m
a

preocupação constante para a E
ntidade e, com

o prudência, a

m
esm

a m
antêm

 um
 percentual m

ínim
o de seus recursos totais

em
 ativos de liquidez im

ediata. C
om

 a adoção dessa política,

o P
R

E
V

IM
P

A
 elim

ina a possibilidade de que haja dificuldade

em
 honrar seus com

prom
issos previdenciários no curto prazo.

É
 resultante da ocorrência de desequilíbrios entre os ativos

negociáveis e passivos exigíveis, ou seja, o “descasam
ento”

entre os pagam
entos e recebim

entos. E
sta situação afeta a

capacidade de pagam
ento da instituição.

A
 fim

 de m
inim

izar tais fatores por m
eio de m

etodologias

de acom
panham

ento e avaliação dos investim
entos específicos,

sugere-se a capacitação dos servidores envolvidos na atividade

de gestão, dos m
em

bros do C
om

itê de Investim
entos, do

C
o

n
s

e
lh

o
 d

e
 A

d
m

in
istra

çã
o

 e
 d

o
 C

o
n

se
lh

o
 F

isc
a

l.

R
ecom

endam
-se, ainda, estudos visando à criação de um

a

área específica de investim
entos dentro do P

R
E

V
IM

P
A

, bem

com
o a readequação de suas rotinas.

3.3. P
recificação

 e C
u

stó
d

ia

O
s títulos públicos integrantes da carteira do R

egim
e

P
róprio de P

revidência S
ocial serão registrados contabilm

ente

e terão seus valores ajustados pela m
arcação a m

ercado,

observad
as as reg

ras e os p
roced

im
entos d

efinidos p
elo

M
inistério da P

revidência S
ocial - M

P
S

. A
 carteira própria de

títulos públicos do P
R

E
V

IM
PA

 será custodiada pelo B
anco do

B
ra

sil, co
n

sid
e

ra
n

d
o

 a
 n

e
go

cia
çã

o
 e

 o
 a

ce
rto p

e
lo

 n
ã

o

pagam
ento de despesas com

 o serviço de custódia.

3.4. P
o

lítica d
e T

ran
sp

arên
cia

A
s inform

ações relevantes referentes à gestão financeira

do P
R

E
V

IM
P

A
, com

 destaque para seu desem
penho, serão

d
isp

o
n

ib
iliza

d
as n

a
 p

á
g

in
a

 d
a

 In
te

rn
e

t d
o

 D
e

p
a

rta
m

e
n

to
,

acessada por m
eio da página da P

refeitura M
unicipal de P

orto

A
legre, com

 atualização pelo m
enos m

ensal, e canal de acesso

(e-m
ail) para esclarecim

ento de dúvidas, sugestões e fiscalização

por parte dos contribuintes, servidores e cidadãos.

A
 política de investim

entos aprovada pelo C
onselho de

A
dm

inistração será publicado por resolução do D
iretor-G

eral do

P
R

E
V

IM
P

A
, devendo ser fixada no D

O
P

A
 até 31 de dezem

bro

do ano antecedente ao exercício a que se referir, sendo tam
bém

disponibilizada no endereço eletrônico do P
R

E
V

IM
P

A
.

N
a hipótese de revisão da politica de investim

ento pelo

C
o

n
se

lh
o

 d
e

 A
d

m
in

istra
çã

o
, ca

b
e

rá
 a

o
 D

ire
to

r-G
e

ra
l d

o

P
R

E
V

IM
P

A
 a edição da com

petente resolução, a ser publicada

no D
O

PA
 no prazo de 30 dias contados da sua aprovação, sendo

tam
bém

 disponibilizada no endereço eletrônico do P
R

E
V

IM
P

A
.

S
erá providenciada a inclusão da íntegra da política anual

de investim
entos na página do P

R
E

V
IM

PA
 na Internet, publicação

dos itens relevantes no D
iário O

ficial do M
unicípio e envio por e-

m
ail para servidores ativos, e m

ensagem
 no contracheque para

aposentados e pensionistas sobre possibilidade de consulta das

inform
ações da política no site do P

R
E

V
IM

P
A

.

4
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3.5. C
lassificação

 d
o

 risco
 d

e créd
ito

N
a hipótese de aplicação de recursos financeiros do

P
R

E
V

IM
P

A
 que exijam

 classificação do risco de crédito das

em
issões e dos em

itentes (instituições financeiras) a decisão

será fundam
entada no m

ínim
o em

 duas classificações de risco

(rating) baixo, atribuídas por entidades legalm
ente autorizadas

a realizar tal atividade.

P
ara classificar o risco de crédito das em

issões não-

bancárias e bancárias que com
põem

 a carteira do P
R

E
V

IM
PA

,

a m
esm

a fundam
enta suas decisões em

 ratings estabelecidos

pelas seguintes agências:

•
F

itch R
ating

•
S

tandart &
 P

oor’s

•
M

oody’s Investor

•
A

ustin A
sis

•
LF

 R
ating

•
S

R
 R

ating

A
ustin R

ating
E

ntre A
A

A
 e B

B
B

F
itch R

ating
E

ntre A
A

A
 (bra) e B

B
B

- (bra)
E

ntre F
1(bra) e F

3-(bra)
LF

 R
ating

E
ntre A

A
A

 e B
B

B
M

ood
y´s

E
ntre A

aa.br e B
aa3.br

P
rim

e-1 e
P

rim
e-3

S
R

 R
ating

E
ntre brA

A
A

 e brB
B

B
sr A

A
 e sr A

S
tandard &

 P
oor’s

E
ntre brA

A
A

 e brB
B

B
- /

E
ntre brA

-1 e brA
-3

5
É

 im
portante ressaltar que, se duas ou m

ais agências

classificarem
 o m

esm
o papel, o P

R
E

V
IM

PA
 adotará, para fins

de classificação de risco de crédito, àquela m
ais conservadora.

C
aso seja adquirido algum

 título não classificado pelas agências

m
encionadas acim

a, o m
esm

o será classificado com
o m

édio/

alto risco de crédito.
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D
IR

E
T

R
IZ

E
S

 D
E

 A
P

LIC
A

Ç
Ã

O

4.1. C
en

ário
 E

co
n

ô
m

ico

A
pós avaliação da nota divulgada pelo C

om
itê de P

olí-
tica M

onetária (C
O

P
O

M
) por ocasião de sua 138ª reunião, re-

alizada nos dias 28 e 29 de outubro de 2008, que m
anteve a

taxa básica de juros em
 13,75%

, especialistas e investidores
interpretam

 que o ciclo de m
anutenção da S

E
LIC

 será m
ais

longo do que o esperado.

F
o

i utilizado
 com

o p
arâm

etro
 pa

ra form
ulação d

as
diretrizes de aplicação dos recursos para o ano de 2009, dados
e cenários constantes do R

elatório de Inflação – S
etem

bro de
2008 (publicação trim

estral do C
om

itê de P
olítica E

conôm
ica

- C
O

P
O

M
), além

 de
 a

tas de re
un

iõ
es d

aqu
ele C

o
m

itê
 e

ce
ná

rios de
 dive

rsas institu
ições fin

anceira
s, an

alistas e
econom

istas, sendo que tais inform
ações foram

 com
piladas,

conform
e apresenta-se abaixo:

E
vo

lu
ção

 recen
te d

a eco
n

o
m

ia

A
 inflação m

edida pelo Índice de P
reços ao C

onsum
idor

A
m

plo (IP
C

A
) alcançou 4,48%

 nos prim
eiros oito m

eses de
2008, ante 2,80%

 em
 igual período de 2007. D

esde janeiro a
taxa em

 doze m
eses passou a situar-se acim

a do centro da
m

eta (4,50%
), até agosto de 2008 estava em

 6,17%
. E

m
bora

o pequeno recuo registrado em
 agosto de 2008 m

arcando o
ín

dice
 0,28

%
, an

te
 0,53%

 em
 ju

lh
o e

 0
,74

%
 em

 ju
lh

o, o
a

u
m

e
n

to
 o

b
se

rva
d

o
 d

esd
e

 o
 a

n
o

 p
a

ssa
d

o
 é

 re
fle

xo
 d

o
d

e
sco

m
p

a
sso

 e
n

tre
 o

 ritm
o

 d
e

 e
xp

a
n

sã
o

 d
a

 d
e

m
a

n
d

a
dom

éstica e o de oferta, tudo ocorrendo dentro de um
 contexto

m
undial de aum

ento nos preços das com
m

odities agrícolas,
não-agrícolas (por exem

plo, o m
inério de ferro), aum

ento m
ais

intenso do preço do petróleo (que em
 outubro de 2008 caiu

significativam
ente), além

 do aum
ento de dem

anda por parte
de países asiáticos (C

hina e Índia).

A
 aceleração do nível de preços ao consum

idor reflete
e

sse
n

cia
lm

e
n

te
 o

 co
m

p
o

rta
m

e
n

to
 d

o
s p

re
ço

s livre
s (n

o
acum

ulado do ano 5,40%
), que subiram

 m
ais rapidam

ente do
que os preços adm

inistrados e m
onitorados (2,3%

 no m
esm

o
período).

A
 in

fla
çã

o
 m

e
d

id
a

 p
e

lo
 Ín

d
ice

 G
e

ra
l d

e
 P

re
ço

s –
D

isponibilidade Interna (IG
P

-D
I) se deslocou de 1,89%

 em
 junho

para 1,12%
 em

 julho e -0,38%
 em

 agosto (a prim
eira deflação

m
ensal desde m

arço de 2006). N
o acum

ulado em
 doze m

eses,
a variação do IG

P
-D

I subiu de 13,96%
 em

 junho para 14,81%
em

 julho, m
as recuou para 12,80%

 em
 agosto, ante 5,19%

 em
agosto de 2007.

O
s d

a
d

os d
ivu

lg
a

d
o

s p
e

lo
 In

stitu
to

 d
e

 G
e

o
g

ra
fia

 e
E

sta
tística

 (IB
G

E
) so

bre
 o P

rod
u

to In
te

rn
o B

ruto
 (P

IB
) d

o
segundo trim

estre de 2008, m
ostram

 a sustentação de taxas
ro

b
u

sta
s d

e
 cre

scim
e

n
to

, q
u

e
r so

b
 o

 crité
rio

 d
a

 va
ria

çã
o

acum
ulada no ano (6,0%

, ante 5,9%
 no trim

estre anterior), quer
no que se refere à com

paração interanual (6,1%
, ante 5,9%

 no
trim

estre anterior). H
ouve expansão da form

ação bruta de capital
fixo, que se expandiu 16,2%

 ante o m
esm

o trim
estre do ano

anterior, seguida pelo consum
o das fam

ílias e do governo, que
cresceram

 6,7%
 e 5,3%

, respectivam
ente. O

 crescim
ento do

m
ercado interno ditou a expansão do P

IB
 do segundo sem

estre
contribuindo com

 8,6 p.p. de 6,1%
 do P

IB
, enquanto o setor

externo contribuiu com
 -2,5 p.p. O

 C
O

M
P

O
M

 (C
om

itê de P
olítica

M
o

ne
tá

ria
) co

nside
ra

 q
ue, m

esm
o co

m
 a d

eterio
ração

 d
as

perspectivas de crescim
ento da econom

ia global, o dinam
ism

o
d

a
 d

e
m

a
n

d
a

 d
o

m
é

stica
 d

e
ve

rá
 co

n
tin

u
a

r, co
m

 a
lg

u
m

a
m

oderação, ao longo dos próxim
os trim

estres, sendo favorecido
pelos diversos fatores de sustentação que ainda atuam

 sobre a
atividade econôm

ica, com
o a expansão do crédito, do em

prego
e das transferências governam

entais. E
, levando-se em

 conta o
estreitam

ento do m
ercado de fatores observado nos últim

os
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trim
estres, o

 C
om

itê ava
lia qu

e o
 ritm

o
 d

e e
xp

ansã
o da

dem
anda dom

éstica continua sendo fator predom
inante no

balanço de riscos para a dinâm
ica inflacionária.

O
 crescim

ento da atividade econôm
ica vem

 produzindo
m

elhoras consistentes no m
ercado de trabalho. A

 taxa de
desem

prego nas seis regiões m
etropolitanas cobertas pela

P
esquisa M

ensal de E
m

prego (P
M

E
) situou-se em

 8,1%
 em

julho, alta de 0,3 p.p. em
 relação a junho, m

as com
 recuo de

1,4 p.p. em
 relação a julho de 2007. E

m
 julho,  a população

ocupada aum
entou de 4,0%

 em
 com

paração ao m
esm

o m
ês

do ano passado, e 3,6%
 em

 doze m
eses. O

 rendim
ento m

édio
nom

inal da população ocupada teve elevação de 10,5%
 em

julho, na com
paração interanual, a m

aior desde dezem
bro de

2005, liderada pelo increm
ento dos salários no setor público.

P
or sua vez o rendim

ento m
édio real habitualm

ente recebido
elevou-se em

 3,0%
 em

 relação a julho de 2007, im
plicando

em
 aum

ento da m
assa salarial real de 7,2%

 na m
esm

a base
de com

paração e de 5,9%
 em

 doze m
eses. A

 expansão do
em

prego form
al em

 2008 foi liderada pela construção civil
(1

7
,7

%
), se

g
u

id
a

 p
e

lo
 co

m
é

rcio
 (6

,7
%

), in
d

ú
stria

 d
e

transform
ação (6,2%

) e serviços (5,9%
).

U
m

 im
portante elem

ento de propulsão do consum
o

privado tem
 sido a disponibilidade de crédito para as fam

ílias.
E

m
 doze m

e
ses até

 julho d
e 2

008, o crédito do siste
m

a
financeiro (com

 recursos livres) às pessoas físicas cresceu
30,7%

, com
 destaque para a expansão das operações de

arrendam
ento m

ercantil (141,7%
). O

 crédito com
 recursos

livres às pessoas jurídicas cresceu 41,0%
 em

 doze m
eses

até julho, 19,1%
 som

ente neste ano. Já os desem
bolsos de

em
pré

stim
o

s e
 fina

nciam
entos co

m
 recu

rsos do S
iste

m
a

B
N

D
E

S
 cresceram

 42%
 até julho de 2008 em

 relação ao
m

esm
o período do ano anterior.

Q
uanto ao nível de utilização da C

apacidade Instalada
(N

uci) na indústria de transform
ação em

 julho, este atingiu 83,7%
,

apresentando elevação ante a taxa de 83,1%
 registrada em

 junho,
segundo dados da C

N
I (C

onfederação N
acional das Indústrias)

dessazonalidados pelo B
anco C

entral. A
s elevações nas taxas

de
 utiliza

ção da capa
cida

de, na com
p

aração inte
ranu

al, se
verifica na indústria de m

aterial de construção (8,5 p.p.), bens de
co

nsum
o

 (2
,7

 p.p.) e
 be

ns de
 capita

l (1,1
 p

.p.). P
a

ra be
ns

interm
ediários, o N

uci situou-se 0,1 p.p. abaixo do nível de agosto
de 2007. A

 m
anutenção das taxas de utilização em

 patam
ares

historicam
ente elevados m

anifesta-se em
 diversos setores e

ocorre a despeito dos investim
entos ocorridos no setor nos últim

os
doze m

eses.

A
té

 a
go

sto de
 20

08
 a

 b
ala

nça com
e

rcia
l con

tinu
ava

registrando perda de vigor n
a m

argem
. E

m
 2007 a balança

com
ercial havia registrado superávit de U

S
$ 40 bilhões, já nos

prim
eiros oito m

eses de 2008 o saldo de U
S

$ 16,9 bilhões,
representou valor 38,4%

 inferior àquele observado em
 igual

período do ano passado. A
s im

portações vêm
 crescendo em

ritm
o m

ais acelerado do que as exportações, em
 razão tanto do

fortalecim
ento do real com

o, em
 especial, da forte expansão da

absorção dom
éstica, a despeito dos patam

ares historicam
ente

elevados das cotações de diversas com
m

odities características
d

a pa
uta expo

rtad
ora

 b
ra

sile
ira. A

crescen
ta

 o
 R

elatório
 d

e
Inflação do B

A
C

E
N

 que apesar da perda de dinam
ism

o das
exportações, é im

portante notar que os resultados do início do
ano foram

 afetados negativam
ente por fatores pontuais com

o a
greve dos auditores da R

eceita F
ederal, o atraso na colheita de

grãos e o locaute de produtores rurais na A
rgentina.

P
or ocasião da elaboração do R

elatório de Inflação de
setem

bro de 2008 do B
A

C
E

N
 havia expectativa de que, em

bora
a desa

cele
raçã

o da
 eco

nom
ia m

u
ndia

l e a vo
latilida

de d
os

m
ercados globais, a com

binação de lucratividade e confiança
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elevadas, associada a condições de financiam
ento favoráveis,

de
ve

ria
m

 con
tribu

ir pa
ra a co

ntinu
id

ade
 d

o d
esem

p
en

ho
benigno, ainda que não isento da volatilidade que caracteriza
a série de investim

ento.

C
ontudo, no m

ês de outubro de 2008, ocorreram
 o

a
g

ra
va

m
e

n
to

 d
a

 crise
 fin

a
n

ce
ira

 m
u

n
d

ia
l e

 re
le

va
n

te
s

m
u

d
a

n
ça

s. A
 crise

 q
u

e
 in

icio
u

 n
o

 m
e

rca
d

o
 im

o
b

iliá
rio

am
ericano, atingiu o m

ercado financeiro e o creditício daquele
país, além

 de provocar desdobram
entos sobre os sistem

as
financeiros das principais econom

ias européias.

Já há re
percu

ssões sobre
 a econom

ia glo
bal e

 as
perspectivas se deterioraram

 significativam
ente. A

 econom
ia

européia estaria sendo duram
ente afetada, sendo que as

repercussões sobre as econom
ias em

ergentes ainda parecem
lim

itadas. N
o B

rasil a crise internacional provocou forte saída
de recursos aplicados por estrangeiros na B

olsa de V
alores

d
e S

ã
o

 P
au

lo e u
m

a
 repa

triação
 m

o
de

rad
a d

e re
curso

s
investidos em

 títulos públicos. Tam
bém

 houve redução nas
linh

a
s de

 fina
n

cia
m

e
n

to à
 im

po
rta

çã
o

 e
 a

ce
le

ra
çã

o
 n

a
s

rem
essas de lucros e dividendos. C

om
 conseqüente extrem

a
instabilidade no câm

bio e a forte contenção e encarecim
ento

do crédito, as autoridades m
onetárias brasileiras tem

 tom
ado

várias m
edidas visando conter a desvalorização da m

oeda
am

ericana frente ao real e aum
entar a liquidez do m

ercado.

4.1.1. In
flação

E
vidências prelim

inares relativas a outubro apontam
inflação ao consum

idor em
 patam

ar superior ao observado
em

 setem
bro. E

m
 síntese, ainda não se consolidou o processo

de reversão da tendência de
 progressivo afastam

ento da
in

fla
çã

o
 e

m
 re

la
çã

o
 à

 tra
je

tó
ria

 d
e

 m
e

ta
s, q

u
e

 ve
m

 se
verificando desde o final de 2007.  
 

C
abe destacar, adicionalm

ente, que o com
portam

ento do
índice de difusão do IP

C
A

, cuja m
édia no ano é a m

aior desde
2

0
0

4, co
n

tin
u

a a
po

n
ta

n
d

o p
a

ra
 um

 p
ro

cesso
 infla

cio
ná

rio
relativam

ente dissem
inado, corroborando análise constante em

N
otas de reuniões anteriores deste C

om
itê.

  
C

onsiderando-se as hipóteses do cenário de referência,
que leva em

 conta a m
anutenção da taxa de câm

bio em
 R

$2,25
e da taxa S

elic em
 13,75%

 em
 todo o horizonte de previsão, a

projeção para a inflação em
 2008 elevou-se em

 relação ao valor
considerado na reunião do C

opom
 de setem

bro, e perm
anece

acim
a do valor central de 4,50%

 para a m
eta fixada pelo C

onselho
M

onetário N
acional (C

M
N

).
 

Im
p

lem
en

tação
 d

a p
o

lítica m
o

n
etária

 
O

s dados disponíveis referentes à atividade econôm
ica

indicam
 que o ritm

o de expansão da dem
anda dom

éstica continua
bastante robusto, respondendo, ao m

enos parcialm
ente, pela

te
n

d
ê

n
cia

 d
e

 a
ce

le
ra

çã
o

 d
a

 in
fla

çã
o

, a
 d

e
sp

e
ito

 d
o

 fo
rte

crescim
ento das im

portações e do com
portam

ento benigno do
investim

ento.  A
 despeito do aum

ento da resiliência externa da
econom

ia brasileira, pode ocasionar increm
ento das pressões

inflacionárias, especialm
ente no curto prazo. A

ssim
, em

 linhas
g

e
ra

is, a
 in

fluê
n

cia
 d

o
 ce

n
á

rio
 e

xte
rn

o
 so

b
re

 a
 tra

je
tó

ria
prospe

ctiva da in
flação b

rasileira continua sujeita
 a e

feitos
contraditórios, que podem

 atuar com
 intensidade distinta ao longo

do tem
po, e envolta em

 considerável incerteza. N
esse cenário,

pode ocorrer redução adicional das exportações líquidas, com
efeito sim

ilar sobre o com
portam

ento dos preços de certos ativos
brasileiros. N

ote-se, tam
bém

, que a trajetória dos índices de
preços ainda evidencia a presença de riscos inflacionários, em
diversas econom

ias, m
esm

o que com
 intensidade notadam

ente
m

enor do que em
 m

eados do ano. 
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O
 C

O
P

O
M

 re
a

firm
a

 q
u

e
 se

 m
a

n
té

m
 e

le
va

d
a

 a
probabilidade de que pressões inflacionárias inicialm

ente
localizadas venham

 a apresentar riscos para a trajetória da
inflação. O

 aquecim
ento da dem

anda dom
éstica e do m

ercado
de fatores, ainda que sujeito a m

aior incerteza, bem
 com

o a
possibilidade do surgim

ento de restrições de oferta  setoriais
podem

 ensejar o aum
ento no repasse de pressões sobre

preços no atacado para os preços ao consum
idor. P

ara tanto,
irá acom

panhar atentam
ente a evolução da inflação e das

d
ife

re
n

te
s m

e
d

id
a

s d
o

 se
u

 n
ú

cle
o

, a
ssim

 co
m

o
 d

a
s

expectativas de inflação dentro do horizonte de projeção,
estando pronto a ajustar a postura de política m

onetária de
form

a a evitar a consolidação de um
 cenário no qual reajustes

p
o

n
tu

a
is se

 tra
n

sfo
rm

e
m

 e
m

 re
a

ju
ste

s p
e

rsiste
n

te
s o

u
generalizados de preços.
  

N
esse contexto, avaliando o cenário prospectivo e o

balanço de riscos para a inflação, em
 am

biente de m
aior

incerteza, o C
O

P
O

M
 decidiu por unanim

idade, neste m
om

ento,
m

anter a taxa S
elic em

 13,75%
 a.a., sem

 viés.
 

A
 dem

anda dom
éstica continua se expandindo a taxas

robustas e sustenta o dinam
ism

o da atividade econôm
ica,

inclusive em
 setores pouco expostos à com

petição externa,
quando os efeitos de fatores de estím

ulo, com
o o crescim

ento
da renda, ainda estão agindo sobre a econom

ia. P
or sua vez,

a contribuição do setor externo para um
 cenário inflacionário

favorável, diante da forte depreciação de preços de ativos
brasileiros, e da aparente redução na capacidade de im

portar,
tornou-se m

enos efetiva. 

S
U

M
Á

R
IO

 D
O

S
 D

A
D

O
S

 A
N

A
L

IS
A

D
O

S
 P

E
L

O
 C

O
P

O
M

 
O

 IP
C

A
 variou 0,26%

 em
 setem

bro, m
esm

o resultado
d

o IP
C

A
-1

5, an
te

 0,2
8%

 em
 a

g
osto. P

e
lo

 se
g

undo
 m

ê
s

consecutivo, o grupo alim
entação e bebidas registrou variação

negativa, -0,27%
, ante -0,25%

 em
 agosto, contribuindo com

 -0,06
p.p. para a taxa no m

ês. O
s preços livres aum

entaram
 0,30%

 em
setem

bro, ante 0,25%
 no m

ês anterior, registrando-se elevações
de 0,22%

 para os preços dos produtos com
ercializáveis e de

0,36%
 para os não com

ercializáveis.
  

Índices parciais sobre a evolução da inflação em
 outubro

apontam
 aceleração em

 relação aos resultados de setem
bro,

tanto dos preços no atacado, quanto ao consum
idor.  O

 IP
C

A
-

15 variou 0,30%
, refletindo a m

aior alta do grupo vestuário e a
reversão de queda dos preços dos alim

entos e bebidas. N
o

atacado, conform
e resultado do IG

P
-M

 para o segundo decêndio,
tanto os preços dos produtos agrícolas com

o dos industriais
apontam

 crescim
entos m

ais acentuados do que no m
ês anterior.

4.1.2. A
tivid

ad
e eco

n
ô

m
ica

O
 desem

penho das vendas no varejo apresentou um
crescim

ento generalizado, com
 índices na casa de 14%

, na
com

paração entre o prim
eiro sem

estre de 2008 com
 o m

esm
o

período de 2007.

O
s indicadores de investim

entos m
ostram

 um
 crescim

ento
de 22,3%

 na produção de bens de capital na área da construção
civil no m

ês de julho de 2008 em
 relação ao m

ês de julho de
2007, o que dem

onstra o crescim
ento dos investim

entos neste
se

to
r. E

m
 te

rm
o

s g
e

ra
is tive

m
o

s u
m

 forte
 cre

scim
e

n
to

 n
a

p
ro

d
u

çã
o

 d
e

 be
n

s d
e ca

pital, re
fle

tind
o o

 aq
u

e
cim

en
to

 d
a

econom
ia com

 um
 aum

ento do crédito o que proporcionou a
m

odernização e a expansão da capacidade produtiva dos setores
agrícola, transportes e energia elétrica.

A
 produção da indústria aum

entou 8,5%
 em

 julho de 2008
com

parando-se com
 o m

ês de julho de 2007, com
 aum

ento em
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todos os segm
entos, destacando-se o setor de veículos e

autopeças que apresentou  um
 increm

ento de 17,3%
.

E
m

 term
os gerais a atividade econôm

ica m
anteve-se

em
 bom

 nível e apesar do aquecim
ento da econom

ia o governo
co

nseg
uiu m

a
nte

r a in
flação so

b co
ntro

le
, inclu

sive
 com

aum
ento na taxa de juros.

S
e

gun
do

 os da
dos d

essazo
nalizado

s d
a P

esquisa
M

ensal do C
om

ércio (P
M

C
), do IB

G
E

, o volum
e de vendas

varejistas registrou recuo de 1,6%
 em

 agosto, em
 relação ao

m
ês anterior, considerado o conceito am

pliado, que incorpora
os segm

entos de m
aterial de construção e veículos e m

otos,
partes e peças. A

 despeito do recuo do indicador am
pliado,

seis dos dez segm
entos pesquisados pelo IB

G
E

 registraram
crescim

ento das vendas, destacando-se o acréscim
o de 3,2%

em
 equipam

entos e m
ateriais para escritório. A

s vendas de
veículos e m

otos, partes e peças recuaram
 3,7%

 no m
ês.

 
C

o
n

sid
e

ra
n

d
o

-se
 a

s co
m

pa
ra

çõ
e

s en
tre

 id
ê

ntico
s

períodos de 2008 e 2007, a elevação nas vendas atingiu 7%
em

 agosto, no conceito am
pliado, acum

ulando 13,5%
 no ano.

O
b

se
rvo

u
-se

 cre
scim

e
n

to
 g

e
n

e
ra

liza
d

o
 e

m
 to

d
o

s o
s

segm
entos, consideradas essas duas bases de com

paração,
com

 destaque para equipam
entos e m

ateriais para escritório,
o

u
tro

s a
rtig

o
s de

 u
so

 pe
sso

a
l e

 d
o

m
é

stico
, e

 m
óve

is e
eletrodom

ésticos. O
 índice referente a veículos e m

otos, partes
e peças, a despeito do acentuado crescim

ento no acum
ulado

do ano, 19,8%
, revelou desaceleração expressiva em

 agosto,
ao registrar variação de 2,9%

 em
 com

paração com
 o m

esm
o

m
ês do ano anterior.

 
E

m
 relação aos indicadores de investim

ento, a produção
de bens de capital e de insum

os típicos da construção civil
m

a
n

te
ve

-s
e

 
p

ra
tic

a
m

e
n

te
 

e
stá

v
e

l 
e

m
 

a
g

o
s

to
,

com
parativam

ente ao m
ês anterior, na série com

 ajuste sazonal.
E

m
 co

m
p

a
ra

çã
o

 co
m

 a
g

o
sto

 d
e

 2
0

0
7

, e
sse

s in
d

ica
d

o
re

s
cresceram

 12,1%
 e 9,4%

, respectivam
ente. D

e janeiro a agosto
deste ano, a produção de bens de capital aum

entou 18,1%
 e a

de insum
os típicos da construção civil, 10,5%

, com
parativam

ente
a igual período de 2007.
 

A
s im

portações de bens de capital cresceram
 3,7%

 em
setem

bro, em
 relação a agosto.

 
D

e acordo com
 a P

esquisa Industrial M
ensal (P

IM
) do

IB
G

E
, a produção da indústria decresceu 1,3%

 em
 agosto, na

série dessazonalizada, com
parativam

ente a julho. Q
uinze das

vinte e sete atividades pesquisadas registraram
 declínio na

produção no m
ês, com

 destaque para o desem
penho negativo

de outros produtos quím
icos, -5,5%

, refino de petróleo e produção
de álcool, -4,1%

, influenciado por paralisação técnica em
 um

a
das unidades de refino, e alim

entos, -3,1%
. P

or categorias de
u

so
, o

 d
e

se
m

p
e

n
h

o
 d

e
sfa

vo
rá

ve
l d

a
 in

d
ú

stria
 re

fle
tiu

,
fu

n
d

a
m

e
n

ta
lm

e
n

te
, a

 re
tra

çã
o

 n
a

 p
ro

d
u

çã
o

 d
e

 b
e

n
s

in
te

rm
e

d
iá

rio
s, 2

,7%
, e

m
 co

m
p

ara
çã

o
 co

m
 ju

lh
o

, n
a

 série
dessazonalizada, sendo a m

aior queda desde outubro de 2001.
A

 produção de bens de consum
o duráveis expandiu 2,1%

 e a de
bens de consum

o sem
i e não duráveis registrou ligeiro recuo, -

0
,3

%
. 

 
E

m
 co

m
p

a
ra

çã
o

 co
m

 a
g

o
sto

 d
e

 2
0

0
7

, a
 p

ro
d

u
çã

o
industrial cresceu 2%

, percentual significativam
ente inferior aos

que vinham
 sendo observados nos m

eses anteriores.  A
 expansão

da atividade industrial, acum
ulada em

 doze m
eses, alcançou

6,8%
 em

 julho e 6,5%
 em

 agosto, indicando desaceleração na
m

argem
.

 
A

 produção de autoveículos atingiu 298,4 m
il unidades

em
 setem

bro, segundo a A
ssociação N

acional dos F
abricantes

10
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d
e

 V
e

ícu
lo

s A
u

to
m

o
to

re
s (A

n
fa

ve
a

), 1
8

,2
%

 su
pe

rio
r à

registrada no m
esm

o m
ês d

e 2007.  N
a m

esm
a base de

com
paração, as vendas de autoveículos no m

ercado interno
cresceram

 26%
, enquanto as exportações recuaram

 4,6%
.

 4.1.3. E
xp

ectativas e so
n

d
ag

en
s

S
e

g
u

n
d

o
 a

 p
e

sq
u

isa
 m

e
n

sa
l d

a
 F

e
d

e
ra

çã
o

 d
o

C
om

ércio do E
stado de S

ão P
aulo (F

ecom
ercio-S

P
), o Índice

de C
onfiança do C

onsum
idor (IC

C
) em

 outubro recuou  0,7%
,

em
 relação ao m

ês anterior, traduzindo a retração de 1,5%
 no

Índice das E
xpectativas do C

onsum
idor (IE

C
) e a expansão

de 0,5%
 no Índice das C

ondições E
conôm

icas A
tuais (Icea).

E
m

 relação a outubro de 2007, o IC
C

 apresentou elevação de
3,6%

.

A
in

d
a se

g
u

n
d

o
 a

 F
G

V
, o Ín

d
ice

 de
 C

on
fia

nça
 d

a
Indústria (IC

I) m
anteve-se em

 patam
ar elevado, ao atingir 120,3

pontos em
 setem

bro, ante 123 em
 agosto. O

 indicador situou-
se 2,3 p.p. abaixo do nível registrado em

 igual m
ês de 2007,

refletindo as retrações respectivas de 3,2 p.p. e de 1,3 p.p.
nos com

ponentes relativos à situação atual e às expectativas.
D

os quesitos relacionados à situação presente, o nível de
dem

anda global e a situação atual dos negócios continuaram
em

 patam
ar elevado. P

or setores de atividade, o segm
ento

relativo a m
aterial de construção foi o único a registrar aum

ento
efetivo no índice, 3,3%

, em
 com

paração a agosto, e 8,8%
, em

com
paração a setem

bro de 2007. E
m

 relação ao em
prego

industrial, apesar de m
ais cautelosos do que em

 setem
bro de

2
0

0
7

, 3
2

%
 d

o
s e

m
p

re
sá

rio
s p

ro
je

ta
ra

m
 a

u
m

e
n

to
 d

o
contingente de m

ão de obra a ser contratado nos próxim
os

três m
eses.

 
C

onform
e a S

ondagem
 C

onjuntural da Indústria de
T

ransform
ação, realizada pela F

G
V, o N

uci atingiu 86,4%
 em

setem
bro, m

enor em
 0,2 p.p. em

 com
paração ao de agosto,

e m
aior em

 0,3 p.p. ao registrado em
 igual m

ês de 2007. E
m

setem
bro, foram

 registrados recordes em
 duas categorias de uso:

bens de consum
o, que atingiu 88,1%

, superando em
 3,5 p.p. o

observado em
 setem

bro de 2007; e m
aterial para a construção,

cujo nível, 92,1%
, apresentou variação interanual de 5,4 p.p.

4.1.4. M
ercad

o
 d

e T
rab

alh
o

S
e

g
u

n
d

o
 

o
 

C
a

d
a

s
tro

 
G

e
ra

l 
d

e
 

E
m

p
re

g
a

d
o

s 
e

D
esem

pregados (C
aged) do M

T
E

, foram
 criados 282,8 m

il postos
de trabalho form

ais em
 setem

bro, m
elhor resultado da série

histórica do C
aged para o período, seja considerado o m

ês, o
a

cu
m

u
la

d
o

 d
o

 a
n

o
 o

u
 o

 a
cu

m
u

la
d

o
 e

m
 d

o
ze

 m
e

se
s. N

o
s

prim
eiros nove m

eses do ano, o saldo do em
prego atingiu 2.086,6

m
il co

n
tra

ta
çõ

e
s.  H

o
u

ve
 e

xp
a

n
sã

o
 e

m
 to

d
o

s o
s se

to
re

s,
destacando-se a construção civil, com

 taxa de 1,5%
, e o setor da

indústria de transform
ação, pelo núm

ero de vagas criadas no
m

ês, 114 m
il. C

onsiderando a série observada, houve aum
entos

de 6,5%
 no acum

ulado do ano e de 6,3%
 no acum

ulado em
 doze

m
eses.

 
C

onform
e a P

M
E

, realizada pelo IB
G

E
 nas seis principais

regiões m
etropolitanas, a taxa de desem

prego aberto atingiu
7,6%

 da P
opulação E

conom
icam

ente A
tiva (P

E
A

), em
 setem

bro,
assinalando estabilidade na com

paração com
 agosto. E

m
 relação

ao m
esm

o m
ês de 2007, a taxa apresentou declínio de 1,4 p.p.

A
 pesquisa apontou estabilidade no contingente de desocupados

n
o tota

l d
as se

is reg
iõe

s a
n

a
lisad

a
s. C

o
m

pa
rativa

m
en

te a
setem

bro do ano passado, a ocupação cresceu 3,4%
, enquanto

a P
E

A
 aum

entou 1,9%
. C

onsiderando o contingente de pessoal
ocupado por posição na ocupação, o núm

ero de trabalhadores
do setor privado a

um
entou 0,9%

 d
e ago

sto p
ara setem

b
ro,

re
p

re
s

e
n

ta
n

d
o

 11
2

 m
il p

o
sto

s d
e

 tra
b

a
lh

o
, re

fle
tin

d
o

,
principalm

ente, a elevação de 104 m
il postos de trabalho com

carteira. O
 núm

ero de trabalhadores por conta própria recuou

11
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0,4%
, enquanto o núm

ero de em
pregadores cresceu 4,7%

. E
m

relação a setem
bro de 2007, os trabalhadores com

 carteira
no setor privado lideraram

 o crescim
ento da ocupação, com

alta de 6%
, os em

pregadores e os em
pregados sem

 carteira
a

um
en

ta
ra

m
 0

,2
%

 e
 3

,2%
, re

sp
ectiva

m
en

te
, e

nq
ua

nto o
núm

ero de trabalhadores por conta própria recuou 0,1%
. O

s
em

pregados no setor público cresceram
 5,1%

, no m
esm

o tipo
de com

paração.
 

D
e acordo com

 a m
esm

a pesquisa, o rendim
ento m

édio
re

al h
ab

itua
l d

as p
essoas ocup

ad
as a

um
e

ntou
 0

,9
%

 em
setem

bro, em
 relação a agosto, e 6,4%

 com
parativam

ente a
setem

bro de 2007. A
 m

assa salarial real cresceu 1,7%
 em

setem
bro, ante o m

ês anterior, e 10%
 relativam

ente a setem
bro

de 2007.
 

S
e

gun
do da

dos da
 C

N
I, o con

tin
gen

te de
 pe

sso
al

em
pregado na indústria de transform

ação m
anteve-se estável

e
m

 a
g

o
sto

, a
p

ó
s o

 a
u

m
e

n
to

 m
e

n
sa

l d
e

 0
,6

%
 e

m
 ju

lh
o

,
resultando em

 crescim
ento de 1,1%

 no trim
estre term

inado
em

 agosto, relativam
ente ao trim

estre anterior, segundo a
série dessazonalizada pelo B

anco C
entral. E

m
 com

paração
com

 agosto de 2007, o pessoal em
pregado e a m

assa salarial
re

a
l p

a
g

a
 p

e
lo

 se
to

r ind
u

stria
l cre

sce
ra

m
 4

%
 e

 3
,6

%
,

respectivam
ente. N

os prim
eiros oito m

eses de 2008, ante o
m

e
sm

o
 p

eríodo
 de

 20
07, o

 pe
sso

al em
pre

gad
o n

o setor
aum

entou 4,4%
 e a m

assa salarial real paga, 5,1%
.

4.1.5. C
réd

ito
 e in

ad
im

p
lên

cia

O
 saldo dos em

préstim
os do sistem

a financeiro atingiu
R

$1.149 bilhões em
 setem

bro, estabelecendo novo recorde
na relação com

 o P
IB

, 39,1%
. N

o m
ês, o saldo cresceu 3,5%

,
acum

ulando expansão de 34%
 em

 doze m
eses. C

onsideradas
as m

esm
as bases de com

paração, as operações com
 recursos

livres cresceram
 3,5%

 e 37,1%
, respectivam

ente, enquanto as
realizadas com

 recursos direcionados, 3,4%
 e 26,6%

. E
ntre as

o
p

e
ra

çõ
e

s d
e cré

d
ito

 co
m

 re
cu

rso
s livre

s, re
g

istre
-se

 a
m

anutenção do dinam
ism

o das operações de arrendam
ento

m
ercantil, cujos saldos contratados nos segm

entos de pessoas
físicas e pessoas jurídicas elevaram

-se, na ordem
, 148,5%

 e
61

,9%
, e

m
 d

oze
 m

e
ses. E

ntre
 as op

era
çõe

s com
 recursos

direcionados, assinalem
-se, na m

esm
a base de com

paração,
as expansões de 34,4%

 nos créditos destinados à habitação, e
d

e 2
7,4

%
 a

o seto
r rura

l. C
o

nside
rad

a
 a

 se
g

m
e

n
ta

ção
 po

r
atividade econôm

ica, o saldo dos em
préstim

os à indústria, em
setem

bro, registrou aum
entos de 5,4%

 em
 relação a agosto e

de 40,1%
 em

 doze m
eses.

 
A

 taxa m
édia de juros ativa, incidente sobre as operações

de crédito referenciais, aum
entou para 40,4%

 a.a., ante 40,1%
a.a. em

 agosto e 35,5%
 a.a. em

 setem
bro do ano anterior. A

taxa m
édia das operações com

 pessoas físicas aum
entou 1

p.p. em
 setem

bro ante o m
ês anterior, atingindo 53,1%

. N
os

em
préstim

os contratados com
 pessoas jurídicas, observou-se

estabilidade em
 setem

bro, com
 a taxa m

édia de juros m
antendo-

se
 em

 2
8,3

%
 a

.a. E
m

 sete
m

bro de 200
7, as ta

xas m
édias

e
n

c
o

n
tra

v
a

m
-s

e
 

n
o

s 
p

a
ta

m
a

re
s 

d
e

 
4

6
,3

%
 

e
 

2
3

,1
%

,
respectivam

ente.
 

A
 ta

xa
 d

e
 in

a
d

im
p

lê
n

cia
 d

a
s o

p
e

ra
çõ

e
s d

e
 cré

d
ito

referenciais, correspondente a atrasos superiores a noventa dias,
situou-se em

 4%
 em

 setem
bro, recuando 0,6 p.p. em

 relação ao
m

ês correspondente de 2007. P
or segm

entos, as taxas relativas
a operações com

 pessoas jurídicas e pessoas físicas atingiram
,

na ordem
, 1,6%

 e 7,3%
, com

parativam
ente a 2,3%

 e 7,1%
 em

setem
bro de 2007.

 4.1.6. A
m

b
ien

te extern
o

O
 m

ercado financeiro internacional superou todas as

12
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expectativas m
ais pessim

istas em
 relação ao desfecho da

crise do
 sistem

a hipotecário dos E
sta

dos U
nido

s. O
 que

com
eçou com

 um
 tem

or em
 u

m
 setor da econo

m
ia norte

am
ericana tom

ou proporções gigantescas, culm
inando com

a contam
inação da econom

ia global, causando a quebra de
instituições financeiras em

 vários paises, fazendo surgir um
a

desconfiança sobre todo o sistem
a.

Q
uem

 possui depósitos bancários passou a questionar
qual grau de confiança que poderia ter nas instituições, para
evitar o pior os governos se apressaram

 a garantir os depósitos,
alguns paises, com

o a A
lem

anha asseguraram
 100%

 dos
valores. A

lem
 disso foram

 feitos aportes no sistem
a financeiro,

som
ente na E

uropa estim
a-se que estes valores superem

cinco trilhões de reais, m
as o que causou m

ais im
pacto foi a

com
pra de ações dos bancos o que foi encarada por analistas

com
o a estatização de alguns dos principais bancos europeus.

E
sta “estatização” pode significar um

a m
udança fundam

ental
no sistem

a financeiro internacional, sinalizando um
a m

aior
presença do estado e toda um

a nova regulam
entação das

transações, que deverá se notar após o final desta crise.

A
 crise se estendeu para várias áreas da econom

ia,
m

esm
o com

 os governos dos paises m
ais atingidos tom

ando
m

edidas com
o o corte na taxa de juros, em

presas de grande
porte acusaram

 o golpe, as m
ontadoras de autom

óveis já
com

eçam
 reduzir a produção, efeito direto da redução do

crédito e a desconfiança, quase certeza, de que estam
os

entrando em
 um

 período de retração da econom
ia.

O
s preços das com

m
odities despencaram

, o valor do
barril de  petróleo caiu em

 50%
 em

 relação ao praticado no
inicio deste ano, com

 a expectativa de que a recessão que se
avizinha venha provocar um

a grande dim
inuição no consum

o.

A
pós a declaração de insolvência do L

e
h

m
a

n
 B

ro
th

e
rs,

aum
entou a instabilidade dos sistem

as financeiros internacionais,
visto que a aversão ao risco e a falta de liquidez nos m

ercados
interfinanceiros passaram

 a afetar de form
a m

ais decisiva o
financiam

ento da econom
ia real, principalm

ente nos E
stados

U
nidos. A

 crise financeira assum
iu contornos m

ais generalizados
ao redor do m

undo, com
 am

pla dispersão geográfica. O
s canais

de crédito ficaram
 obstruídos pela incerteza e pelos problem

as
de liquidez e solvência que em

ergiram
 em

 seqüência. A
lém

 disso,
o m

ovim
ento de desvalorização cam

bial, sim
ultâneo em

 diversas
econom

ias, encontrou o com
ércio internacional em

 contração ou,
na m

elhor das hipóteses, em
 desaceleração im

portante.
 

C
om

 o recrudescim
ento da crise financeira internacional

e a am
pliação do risco de recessão global, os governos e os

bancos centrais das econom
ias desenvolvidas engajaram

-se em
ag

ressivo
 m

ovim
e

nto
 de defesa da solidez do

s re
spe

ctivos
sistem

as financeiros. N
esse sentido, am

pliaram
 as garantias de

depósitos, estendendo garantias governam
entais a operações

interfinanceiras, com
prom

eteram
-se a sustentar todos os bancos

considerados sistem
icam

ente im
portantes, inclusive com

 aportes
de capital, e aum

entaram
 a atuação dos bancos centrais via

operações de liquidez (m
aior aceitação de colaterais, m

aior
volum

e de intervenção e m
ais prazo para saldar os em

préstim
os).

 
A

 adoção dos planos de garantia de estabilidade e solidez
dos sistem

as financeiros iniciou-se com
 a aprovação do P

rogram
a

para
 A

lívio
 d

e
 A

tivo
s P

ro
ble

m
á

tico
s (T

ro
u

b
le

d
 A

s
s
e

t R
e

lie
f

P
ro

g
ra

m
 - TA

R
P

) dos E
stados U

nidos, instrum
ento que deu ao

tesouro local a autoridade para com
prar até U

S
$700 bilhões de

ativos “tóxicos” junto às instituições financeiras, num
 esforço para

recapitalizar o setor, m
inorar as preocupações sobre a viabilidade

do sistem
a e encorajá-lo a retom

ar sua função de em
prestador.

 
N

a E
uropa, planos de resgate para recapitalizar os bancos
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e descongelar o m
ercado de crédito estão sendo aprovados.

D
estaque-se que os recursos terão origem

 nos orçam
entos

de cada país, não havendo previsão de criação de um
 fundo

único, apenas de regras de intervenção uniform
izadas que,

definidas pela U
nião E

uropéia, visam
 evitar distorções no

m
ercado regional de bancos. 

 
D

ados recentes apontam
 para a redução das pressões

inflacionárias na econom
ia global. C

om
 o substancial recuo

dos preços do petróleo e das com
m

odities agrícolas, e o
a

u
m

e
n

to
 d

o
 d

e
se

m
p

re
g

o
, ve

rifica
-se

 q
u

e
 o

 p
ro

ce
sso

inflacionário já apresenta inflexão na m
aioria das econom

ias
m

aduras. N
os E

stados U
nidos, som

a-se a esses fatores a
valorização do dólar. P

ara o R
eino U

nido, ainda com
 pressão

de preços em
 alim

entos e serviços, e N
oruega, a previsão é

d
e

 p
ico

 in
fla

cio
n

á
rio

 e
m

 se
te

m
b

ro
, a

ssim
 co

m
o

 p
a

ra
 a

A
ustrália e N

ova Z
elândia (3º trim

estre). N
a C

hina, a desinflação
se confirm

a, apesar do aum
ento interno do preço da energia.

4.1.7. C
o

m
ércio

 exterio
r e reservas in

tern
acio

n
ais

O
 saldo da balança com

ercial atingiu U
S

$2,8 bilhões
em

 setem
bro, acum

ulando superávits de U
S

$19,6 bilhões no
an

o e d
e U

S
$

28
,7 bilhões em

 d
oze

 m
ese

s. N
o

 a
no, a

té
setem

bro, as exportações atingiram
 U

S
$150,9 bilhões e as

im
portações, U

S
$131,2 bilhões, com

 expansões respectivas
de 29,4%

 e de 53,2%
, com

parativam
ente ao m

esm
o período

de 2007. A
 corrente de com

ércio atingiu U
S

$282,1 bilhões de
janeiro a setem

bro e acum
ulou U

S
$361,1 bilhões em

 doze
m

eses.
 

E
m

 setem
bro, as exportações atingiram

 U
S

$20 bilhões,
com

 m
édia diária de U

S
$909,9 m

ilhões, valor 22%
 superior

ao observado no m
ês correspondente de 2007. A

s im
portações

registraram
 U

S
$17,3 bilhões, ou m

édia diária de U
S

$784,7

m
ilhões, 39,5%

 superior a setem
bro do ano anterior.

 
A

s re
se

rva
s in

te
rn

a
cio

n
a

is n
o

 co
n

ce
ito

 d
e

 liq
u

id
e

z
totalizaram

 U
S

$207,5 bilhões em
 setem

bro, com
 aum

entos de
U

S
$2,4 bilhões no m

ês e de U
S

$27,2 bilhões na com
paração

com
 o final de 2007.

4.1.8 M
ercad

o
 m

o
n

etário
 e o

p
eraçõ

es d
e m

ercad
o

 ab
erto

 
A

pós a reunião do C
opom

 de setem
bro, a curva de juros

futuros apresentou forte elevação, com
 aum

ento da inclinação.
O

 período foi m
arcado por alta volatilidade e m

aior aversão ao
ris

co
 n

o
s

 m
e

rca
d

o
s in

te
rn

a
c

io
n

a
is

, d
e

co
rre

n
te

s d
o

s
desdobram

entos da crise financeira nos E
U

A
 e na E

uropa e do
receio de desaceleração da econom

ia m
undial. A

 aversão ao
risco estim

ulou a redução generalizada de posições alavancadas
em

 diversos m
ercados, ocasionando fortes perdas nas bolsas

de valores internacionais e apreciação do dólar. N
esse cenário,

as taxas de juros futuros no m
ercado dom

éstico registraram
elevação acentuada, intensificada pela desvalorização do real
frente ao dólar. N

o final do período, as atuações do B
anco C

entral
no m

ercado de câm
bio e os leilões de com

pra e venda de títulos
de rentabilidade prefixada prom

ovidos pelo Tesouro contribuíram
para atenuar esse m

ovim
ento. .

 
E

m
 29 de setem

bro, o B
anco C

entral realizou leilão de
s
w

a
p cam

bial reverso destinado à rolagem
 do vencim

ento de 1º
de outubro. A

 operação totalizou o equivalente a U
S

$ 0,5 bilhão,
representando 26%

 do total vincendo. A
 partir de 6 de outubro,

o B
anco C

entral ofertou diariam
ente contratos de s

w
a

p cam
bial

tradicional, nos quais assum
e posição ativa em

 taxa de juros
dom

éstica e passiva em
 variação cam

bial. A
té 27 de outubro, o

total dessas operações som
ou o equivalente a U

S
$19,1 bilhões.

 
N

a adm
inistração da liquidez do m

ercado de reservas
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bancárias, o B
anco C

e
ntral realizo

u, no período de 9 de
setem

bro a 27 de outubro, operações com
prom

issadas longas,
tom

ando recursos por prazos de cinco e de sete m
eses. O

saldo diário m
édio do estoque dessas operações alcançou

R
$57,9 bilhões, dos quais R

$40,3 bilhões em
 operações de

sete m
eses.  
E

ntre 9 de setem
bro e 27 de outubro, as em

issões do
Tesouro N

acional referentes aos leilões tradicionais som
aram

R
$1

2
,2 b

ilh
õ

es. A
 co

lo
ca

çã
o

 d
e

 títu
lo

s d
e

 re
m

une
ra

çã
o

prefixada alcançou R
$7,5 bilhões, sendo R

$5,9 bilhões em
Letras do Tesouro N

acional (LT
N

) de vencim
ento em

 2009,
2010 e 2011, e R

$1,6 bilhão em
 N

otas do Tesouro N
acional -

S
érie F

 (N
T

N
-F

) de vencim
ento em

 2012 e 2017. A
s vendas

de Letras F
inanceiras do Tesouro (LF

T
) totalizaram

 R
$2,8

bilhões, com
 a colocação de títulos de vencim

ento em
 2012 e

2014. N
os leilões de N

otas do Tesouro N
acional - S

érie B
(N

T
N

-B
), foram

 vendidos títulos de vencim
ento em

 2011, 2013,
2017, 2024, 2035 e 2045, em

 um
 m

ontante total de R
$1,9

bilhão.
 

N
o m

esm
o período, o Tesouro realizou leilões de venda

de LT
N

 de vencim
ento em

 julho e outubro de 2009 conjugada
à com

pra de LT
N

 de vencim
ento em

 outubro de 2008 e janeiro
de 2009, em

 um
 total de R

$2,1 bilhões. A
s vendas de N

T
N

-B
liquidadas m

ediante a entrega de outros títulos som
aram

 R
$2,1

bilhões e envolveram
 títulos de vencim

ento em
 2011, 2013,

2017, 2024, 2035 e 2045. O
 Tesouro efetuou, tam

bém
, leilões

de com
pra de LT

N
 e de N

T
N

-B
, que alcançaram

 R
$1,0 bilhão

e R
$0,1 bilhão, respectivam

ente.
 



4.2 C
om

posição dos Investim
entos do P

R
E

V
IM

P
A

O
 P

R
E

V
IM

P
A

 no m
ês de outubro de 2008 registra um

patrim
ônio de capitalização de aproxim

adam
ente R

$ 106 m
i-

lhões, sendo que os recursos encontram
-se aplicados, princi-

pa
lm

en
te

, em
 N

o
ta

s do Te
so

uro N
acio

na
l – S

érie
 B

 q
ue

correspondem
 a 43%

 do patrim
ônio e que são títulos pós-fixa-

dos, rendem
 juros reais m

ais a oscilação do IP
C

A
.

C
om

o fato relevante no ano de 2008 devem
os destacar a

aplicação de 6%
 do patrim

ônio da entidade nos fundos de
ações. A

 aplicação atendeu à estratégia de alocação de re-
cursos definida pela política de investim

entos para o período
de 2008/2012.

O
 C

O
M

P
R

E
V

 totalizou até 28/11/2008 o m
ontante de R

$
8.878.622,67, sendo utilizado R

$ 8,8 m
ilhões na com

petência
de novem

bro/2008 para pagam
ento de beneficios da reparti-

ção sim
ples.

A
 R

eserva G
arantidora totaliza em

 28/11/2008 o m
ontan-

te de R
$ 3.672.311,87, sendo sua finalidade a cobertura de

pagam
ento de benefícios a partir de 2014.

T
ÍT

U
L

O
S

 P
Ú

B
L

IC
O

S
 F

E
D

E
R

A
IS

V
a

lo
re

s 2
8

/1
1

/0
8

%
L

F
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%
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%
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u
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F
u

n
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re
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u
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R
E

N
D

A
 V

A
R

IÁ
V

E
L

C
om

posição da C
arteira de Investim

entos do P
R

E
V

IM
P

A

F
onte: U

nidade F
inanceira/D

A
F

A
p

lica
çã

o
R

$ em
 28/11/08

%
R

$ em
 31/12/2007

%
R

$ em
 31/12/2006

%
LF

T 
20.556.722,07

         
18,63%

4.251.221,91
       

5,22%
5.070.179,33

       
9,56%

N
TN

-B
  

47.290.499,06
         

42,87%
34.830.719,72

     
42,75%

16.819.425,24
     

31,71%
N

TN
-C

  
15.857.153,96

         
14,37%

18.394.553,30
     

22,58%
16.667.877,07

     
31,42%

N
TN

-F
22.671.111,13

         
20,55%

9.938.067,81
       

12,20%
-

                     
0,00%

LTN
-

                         
0,00%

9.993.039,53
       

12,27%
-

                     
0,00%

F
U

N
D

O
S

 R
E

N
D

A
 F

IXA
774.456,50

              
0,70%

1.660.077,68
       

2,04%
14.489.387,19

     
27,31%

F
U

N
D

O
S

 R
E

N
D

A
 V

A
R

IÁ
V

E
L

3.174.096,67
           

2,88%
2.408.299,49

       
2,96%

-
                     

0,00%
T

O
T

A
L

 G
E

R
A

L
110.324.039,39

       
100,00%

81.475.979,44
     

100,00%
53.046.868,83

     
100,00%
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4.3. P
ro

jeçõ
es: C

u
rto

, M
éd

io
 e L

o
n

g
o

 P
razo

A
pós avaliação da nota divulgada pelo C

om
itê de P

olíti-
ca M

onetária (C
O

P
O

M
) por ocasião de sua 138ª reunião, re-

alizada nos dias 28 e 29 de outubro de 2008, que m
anteve a

taxa básica de juros em
 13,75%

, especialistas e investidores
interpretam

 que o ciclo de m
anutenção da S

E
LIC

 será m
ais

longo do que o esperado.

A
s razões para a decisão do C

O
P

O
M

 estariam
 na ativi-

dade econôm
ica forte, defasagem

 nos m
ecanism

os de trans-
m

issão da política m
onetária e instabilidade externa. H

á ne-
cessidade de análise quanto à com

patibilidade do crescim
en-

to com
 a m

eta de inflação. O
 juro real está em

 7,01%
 ao ano.

P
ara 2008, as expectativas do m

ercado indicam
 reto-

m
ada do processo de m

anutenção da S
E

LIC
, contudo apre-

sentando para o final de 2009 um
a baixa de 0,5 p.p. indican-

do um
a taxa final em

 13,5%
.

A
 taxa de inflação em

 2009 m
edida pelo IP

C
A

 deverá
m

anter-se consistente com
 a m

eta fixada pelo G
overno, cujo

ponto central é 5,25%
 a.a.

N
o ano passado, a econom

ia brasileira cresceu 3,7%
,

núm
ero que suscitou críticas de que o país não havia aprovei-

tado o bom
 m

om
ento da econom

ia m
undial para acelerar seu

crescim
ento, a exem

plo do que fizeram
 C

hina, Índia e R
ússia.

E
m

 2008, a m
eta do superávit prim

ário está fixada em
3,8%

 do P
IB

. E
ssa m

eta é com
patível com

 a gradual queda
da relação dívida líquida do G

overno F
ederal com

o propor-
ção do P

IB
.

A
 D

LS
P

 (D
ívida

 Líquida do S
eto

r P
úblico

) tota
lizou

38,45%
 do P

IB
, em

 novem
bro de 2008, apontando para 2009

um
a redução de 0,45 p.p., m

antendo-se estável nas projeções
em

 38,0%
.

 4.4. O
rien

tação
 d

e In
vestim

en
to

s

N
este contexto, propõe-se adotar o lim

ite de no m
ínim

o 85%
e no m

áxim
o 100%

 das aplicações, no segm
ento de renda fixa,

enquadrado nos lim
ites perm

itidos pela R
esolução B

A
C

E
N

 nº
3506/2007, eis que se trata de carteira cujo risco é soberano.

D
ada o com

portam
ento taxa de juros S

E
LIC

 a com
pra de

títulos públicos indexados a índices de inflação (N
T

N
-B

 ) continu-
arão a pautar os investim

entos para o ano de 2009, pois seu
indexador IP

C
A

 m
ais um

a taxa m
ínim

a de 6%
 perm

item
 o alcan-

ce da m
eta atuarial.

H
á possibilidade em

 aplicar nos títulos prefixados (LT
N

 e
N

T
N

-F
), considerando ser esta um

a form
a de obtenção de m

e-
lhor rentabilidade em

 renda fixa, em
bora represente assum

ir m
aior

risco de m
ercado, devendo a aplicação neste título considerar o

cenário prospectivo da inflação e a m
eta atuarial a ser cum

prida
até seu vencim

ento.

A
 política de investim

entos para 2009 da perm
ite a aplica-

ção de até 5%
 em

 fundos de investim
entos previdenciários de

renda fixa que poderão conter além
 de títulos públicos federais,

tam
bé

m
 títu

lo
s p

rivad
o

s (ce
rtifica

do
s de

 d
ep

ó
sito

 ba
n

cá
rio

(C
D

B
s), letras hipotecárias e letras de crédito im

obiliário) com
classificação (rating) de baixo risco de crédito.

E
m

 relação à renda variável, cuja lim
itação legal estabele-

ce que os recursos alocados nos investim
entos, cum

ulativam
en-

te, não poderão exceder a 30%
 da totalidade dos recursos em

17
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m
oeda corrente do R

P
P

S
, o P

R
E

V
IM

P
A

 poderá aplicar até
15%

, sendo relevante observar que os investim
entos poderão

ocorrer em
 relação a:

- fundos de investim
entos previdenciários classificados com

o
ações;
- fundos de investim

entos em
 ações;

- fundos de investim
entos classificados com

o m
ultim

ercado,

A
s taxas de adm

inistração dos fundos de investim
entos

costum
am

 oscilar entre 1%
 e 4%

 ao ano.

P
ropõe-se com

o regra a diversificação das aplicações
de renda fixa do P

R
E

V
IM

P
A

, a fim
 de m

inim
izar os efeitos

causados por desem
penhos indesejáveis num

 ou outro seg-
m

ento de aplicação.

A
s aplicações realizadas pelo P

R
E

V
IM

P
A

 passarão por
um

 processo de análise, para o qual serão utilizadas algum
as

ferram
entas disponíveis no m

ercado, com
o o histórico de quo-

tas de fundos de investim
ento, inform

ações de m
ercado on-

line, pesquisa em
 sites institucionais e outras.

A
lém

 de estudar o regulam
ento e o prospecto dos fun-

dos de investim
entos, será feita um

a análise do gestor/em
is-

sor e da taxa de adm
inistração cobrada.

E
stes investim

entos serão controlados através de um
a

valorização diária da carteira consolidada e por aplicação, e
constantem

ente serão avaliados através de acom
panham

en-
to de desem

penho, da abertura da com
posição das carteiras

e avaliações de ativos da carteira própria.

A
s avaliações são feitas para orientar as definições de

estratégias e as tom
adas de decisão, de form

a a otim
izar o

retorno da carteira e m
inim

izar riscos.

O
 C

O
M

P
R

E
V

 será aplicado em
 investim

entos de liquidez
im

ediata.

A
 reserva garantidora seguirá os critérios apresentados

nesta P
olitica de Investim

entos.

E
m

 resum
o, os investim

entos do P
R

E
V

IM
P

A
 em

 2009, se-
guiriam

 a seguinte distribuição:

4.5. O
p

eraçõ
es d

e R
en

d
a F

ixa N
Ã

O
 p

erm
itid

as:

a)
aplicação em

 títulos de em
issão dos estados e dos M

unicí-
pios diretam

ente ou indiretam
ente através de fundos que tenham

na sua com
posição referidos títulos;

b)
aquisição de cotas de fundos de investim

ento, sem
 prévia

avaliação do regulam
ento e com

posição da carteira.

L
im

ite
 In

fe
rio

r
L

im
ite

 S
u

p
e

rio
r

R
e

n
d

a
 F

ix
a

85%
100%

T
ítu

lo
s P

ú
b

lico
s F

e
d

e
ra

is
85%

100%
F

u
n

d
o

s re
fe

re
n

cia
d

o
s e

m
 re

n
d

a
 

fix
a

0%
25%

F
u

n
d

o
s d

e
 re

n
d

a
 fix

a
0%

25%
F

u
n

d
o

s d
e

 in
ve

stim
e

n
to

s 
p

re
vid

e
n

ciá
rio

s
0%

5%

P
o

u
p

a
n

ça
0%

0%
F

u
n

d
o

s d
e

 in
ve

stim
e

n
to

s e
m

 
d

ire
ito

s cre
d

itó
rio

s
0%

5%

R
e

n
d

a
 V

a
riá

ve
l

0%
15%

F
u

n
d

o
s d

e
 in

ve
stim

e
n

to
s 

p
re

vid
e

n
ciá

rio
s a

çõ
e

s
0%

5%

F
u

n
d

o
s d

e
 in

ve
stim

e
n

to
s a

çõ
e

s
0%

15%
F

u
n

d
o

s d
e

 in
ve

stim
e

n
to

s 
m

u
ltim

e
rca

d
o

0%
3%

M
a

rg
e

m
 d

e
 a

lo
ca

çã
o

A
lo

ca
çã

o
 d

o
s re

cu
rso

s
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4.6. A
p

licaçõ
es em

 R
en

d
a V

ariável

A
rbitram

os, neste m
om

ento, a possibilidade de aplicação, até
o lim

ite de 15%
 da totalidade dos recursos em

 m
oeda corren-

te do regim
e próprio de previdência social.

4.7. V
ed

açõ
es

a)
aplicar os seus recursos em

 cotas de fundos de investi-
m

ento, cuja atuação em
 m

ercados de derivativos gere expo-
sições superior a um

a vez o respectivo patrim
ônio líquido, ex-

ceção fundos de investim
entos m

ultim
ercado;

b)
realizar as operações denom

inadas day-trade, assim
consideradas aquelas iniciadas e encerradas no m

esm
o

dia, independentem
ente de o regim

e próprio possuir esto-
que ou posição anterior do m

esm
o ativo, exceção fundos de

investim
entos m

ultim
ercado;

c)
atuar em

 m
odalidades operacionais ou negociar com

duplicatas, títulos de crédito ou outros ativos que não os
previstos na R

esolução B
A

C
E

N
 nº 3506/2007;

d)
aplicar recursos na aquisição de cotas de fundo de

investim
ento em

 direitos creditórios, cuja carteira contenha,
direta ou diretam

ente, direitos creditórios e títulos represen-
tativos desses direitos em

 que ente federativo figure com
o

devedor ou preste fiança, aval, aceite ou coobrigação sob
qualquer outra form

a, e em
 cotas de fundo de investim

ento
em

 direitos creditórios não-padronizados;
e) as aplicações em

 cotas de um
 m

esm
o fundo de investi-

m
ento ou fundo de investim

ento em
 cotas de fundos de

investim
ento classificados com

o previdenciários não podem
exceder: 20%

 dos recursos em
 m

oeda corrente do R
P

P
S

; e
25%

 do patrim
ônio líquido do fundo de investim

ento;
f) o total das aplicações do R

P
P

S
 em

 um
 m

esm
o fundo de

investim
ento deverá representar, no m

áxim
o, 20%

 do
patrim

ônio líquido da em
issora.

4.8. A
p

licaçõ
es n

o
 M

ercad
o

 Im
o

b
iliário

A
rbitram

os a N
Ã

O
 exposição do patrim

ônio adm
inistrado pelo

P
R

E
V

IM
P

A
 aos fundos de investim

entos im
obiliários, devido à

inexistência de necessidade deste tipo de diversificação.
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5. D
IS

P
O

S
IÇ

Õ
E

S
 G

E
R

IA
IS

5.1. A
 presente P

olítica de Investim
entos deverá ser revista

anualm
ente a contar da data de sua aprovação pelo C

onse-
lho de A

dm
inistração, sendo que o prazo de vigência com

-
preenderá o período de 01.01.2009 a 31.12.2013 (60 m

e-
ses).

5.2. R
evisões extraordinárias ao período legal deverão ser

realizadas sem
pre que houver necessidade de ajustes pe-

rante o com
portam

ento/conjuntura do m
ercado e/ou quando

se apresentar o interesse da preservação dos ativos finan-
ceiros do P

R
E

V
IM

P
A

.

5.3. A
s aplicações que não estiverem

 claram
ente definidas

neste docum
ento, e que estiverem

 de acordo com
 as diretri-

zes de investim
ento e em

 conform
idade com

 a legislação
aplicável em

 vigor, deverão ser levadas ao C
onselho de

A
dm

inistração do P
R

E
V

IM
P

A
 para avaliação e autorização.

5.4. O
bservância quanto à m

anutenção da posição em
 vigor

no T
ribunal de C

ontas do E
stado do R

io G
rande do S

ul -
T

C
E

/R
S

 (P
areceres nº 12/2004, 17/2004 e 34/2004) quanto

à im
possibilidade de depósitos de disponibilidades de caixa

em
 instituições financeiras não-oficiais (bancos privados).

P
or lado, propõe-se acom

panham
ento com

parativo dos
fundos de investim

ento de bancos privados, para fins de
com

paração e, na eventual m
udança de entendim

ento do
T

C
E

/R
S

, reavaliação da alocação por instituição financeira,
se for o caso.

5.5. Todos os m
em

bros do C
om

itê de Investim
entos do

P
R

E
V

IM
P

A
  foram

 certificados pela  A
N

B
ID

 ao longo do ano
de 2008 na S

érie 10 (C
P

A
-10).

5.6. É
 parte integrante deste plano de investim

entos:

A
nexo 1 - C

ópia da A
ta do C

onselho de A
dm

inistração, que
aprova a presente P

olítica de Investim
ento, devidam

ente assi-
nada.
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A
n

álise d
e cen

ário
s

O
s cenários apresentados não se propõem

 a elim
inar esta incerteza, dado que isso é im

possível. N
o entanto, oferecem

im
portante subsídio à tom

ada de decisão ao reduzir as possibilidades de futuro a um
 conjunto restrito a quatro alternativas – que

são justam
ente os quatro cenários – ancoradas em

 tendências consolidadas m
undiais e nacionais.

É
 certo que, na ‘vida real’, nenhum

 dos quatro cenários irá acontecer exatam
ente com

o descrito. N
esse sentido, o

s
cen

ário
s d

evem
 ser in

terp
retad

o
s e u

tilizad
o

s co
m

o
 u

m
a sin

alização
 q

u
e an

tecip
a ten

d
ên

cias p
o

ssíveis o
u

 p
ro

váveis,
e nunca com

o um
a predição categórica do futuro. P

or isso, ao apresentar m
ais este estudo de cenários cabe-nos lem

brar que
é im

possível qualquer estudo de cenários, por m
ais com

pleto que seja, antecipar todos os futuros possíveis e im
agináveis.

C
om

 algum
a freqüência, novos acontecim

entos surgem
 e parte deles pode provocar im

pactos na trajetória dos cenários
ou, em

 casos especiais, dar origem
 a novos cenários antes tidos apenas com

o possíveis, ou m
esm

o sequer previam
ente

im
aginados com

 m
aior profundidade.

P
or isso, depois de construídos os cenários, é p

reciso
 m

o
n

ito
rar sistem

aticam
en

te a evo
lu

ção
 d

a realid
ad

e e fazer
ajustes nas trajetórias e antecipações. É

 o que recom
endam

 as boas práticas da prospectiva.

2
3
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2. O
 país aproveitou esta conjuntura favorável, obteve expres-

sivos saldos na balança com
ercial e aproveitou a desvaloriza-

ção do dólar para acum
ular significativas reservas internacio-

nais que inim
izaram

 nossa vulnerabilidade externa. M
antida a

tendência recente, nos próxim
os m

eses nossas reservas
poderão ultrapassar os U

S
$ 200 bilhões.

B
rasil – u

m
a A

valiação
 S

itu
acio

n
al:

P
o

ten
cialid

ad
es e G

arg
alo

s ao
 C

rescim
en

to
S

u
sten

tad
o

1
.1

 C
o

n
d

iç
õ

e
s

 C
o

n
ju

n
tu

ra
is

 e
 E

s
tru

tu
ra

is

O
 B

rasil atravessa o seu m
elhor m

om
ento econôm

ico
dos últim

os 30 anos.
E

stabilidade econôm
ica, expansão da renda e do consu-

m
o e investim

entos crescentes aceleram
 o crescim

ento eco-
nôm

ico e a redução das desigualdades sociais. O
 alcance da

condição de g
ra

u
 d

e
 in

v
e
s
tim

e
n

to, atribuída pela agência de
classificação de risco S

tandard &
 P

oors, de certa form
a sim

-
boliza esta m

udança de patam
ar de qualidade de nossa eco-

nom
ia.D

e fato, h
á u

m
a série d

e evid
ên

cias d
e q

u
e n

o
s ú

lti-
m

o
s cin

co
 an

o
s a n

o
ssa eco

n
o

m
ia to

rn
o

u
-se m

ais ro
b

u
s-

ta e d
eu

 u
m

 salto
 d

e q
u

alid
ad

e:
1. A

 expansão do crescim
ento econôm

ico m
undial, es-

pecialm
ente dos grandes países em

ergentes, am
pliou forte-

m
ente a dem

anda e os preços de com
m

odities nas quais o
B

rasil é altam
ente com

petitivo. A
 partir de 2004 as nossas

exportações cresceram
 a um

a taxa m
édia superior a 20%

 ao
ano, num

 cenário de preços crescentes.

2
4
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3. O
 perfil da dívida pública federal m

elhorou, o país tornou-se
credor externo líquido, obteve grau de investim

ento na em
issão

de seus títulos, em
 reais e dólar, e a dívida líquida do setor públi-

co está declinando em
 relação ao P

IB
.

4. O
 país aum

entou sua atratividade aos investim
entos externos, o

que tam
bém

 contribui para a apreciação cam
bial, com

 a conseqüen-
te redução do custo das im

portações, inclusive de bens de capital, o
que tam

bém
 ajuda a m

anter a inflação em
 baixos patam

ares

2
5



Política de

Investimentos

2 0 0 9 - 2 0 1 3

5. O
 m

ercado acionário brasileiro deu um
 grande salto nos

últim
os três anos. A

 B
olsa de Valores de S

ão P
aulo (B

ovespa)
am

pliou significativam
ente o volum

e de negócios, principal-
m

ente quando com
parado a outras bolsas de valores da A

m
é-

rica Latina, consolidando a sua posição de principal m
ercado

da região. A
dicionalm

ente, segundo estudo do C
itigroup, com

base no
 M

S
C

I G
lobal E

m
erging M

arket Index da
 M

organ
S

tanley, o país oferece grande perspectiva de atração de
investim

entos estrangeiros, especialm
ente no m

ercado de
capitais. A

s 69 com
panhias brasileiras atingiram

 um
 valor de

m
ercado total de U

S
$ 509 bilhões, superando as posições

dos em
ergentes C

hina e C
oréia do S

ul (U
S

$ 482 bilhões, para
112 em

presas e U
S

$ 466 bilhões, para 113 em
presas, res-

pectivam
ente) e aproxim

ando da 9ª colocada (E
spanha) cujo

valor de m
ercado totaliza U

S
$ 511 bilhões.

6. O
 am

biente de estabilidade econôm
ica, a expansão das trans-

ferências de renda (“B
olsa F

am
ília”, pensões, aposentadorias,

acréscim
os reais do salário m

ínim
o) e do consum

o do governo,
juntam

ente com
 a forte am

pliação do crédito ao setor privado
(d

e
 2

3
%

 d
o

 P
IB

 e
m

 2
0

0
3

 p
a

ra
 3

4
%

 n
o

 in
ício

 d
e

 2
0

0
8

),
alavancaram

 o consum
o das fam

ílias e o crescim
ento econôm

i-
co. D

este m
odo, nos últim

os dois anos, 20 m
ilhões de brasilei-

ros saíram
 da pobreza e alcançaram

 a cham
ada “classe C

”
(pessoas com

 renda fam
iliar m

édia de 1.062 reais) que se tor-
nou o m

aior estrato econôm
ico da população: 86 m

ilhões de
brasileiros. D

estaque para a região N
ordeste, m

aior  beneficia-
da pelos program

as de transferência de renda, que obteve o
m

aior aum
ento do consum

o entre 2006 e 2007 (25,4%
) e pas-

sou a ser a 2ª região de m
aior consum

o do B
rasil (R

$ 317 bi-
lhões), em

 detrim
ento da região S

ul (R
$ 292 bilhões).

2
6
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A
lém

 disso, e p
ara além

 d
e fato

res co
n

ju
n

tu
rais, n

ão
 se d

eve esq
u

ecer q
u

e o
 B

rasil p
o

ssu
i co

n
d

içõ
es estru

tu
rais q

u
e lh

es
asseg

u
ram

 d
iferen

ciais co
m

p
etitivo

s d
e g

ran
d

e p
o

ten
cial em

 âm
b

ito
 g

lo
b

al n
este in

ício
 d

o
 sécu

lo
 X

X
I.

1. D
iversidade e abundância de fontes potenciais de energia

inclusive renováveis.
C

om
 as recentes descobertas de petróleo (poço de T

upi en-
tre outras), o país pode dobrar a capacidade de produção de
óleo nos próxim

os 10 anos. P
or outro lado a bioenergia, oriun-

da  principalm
ente da cana-de-açúcar, tam

bém
 está em

 ex-
pansão e já se constitui a segunda m

aior fonte de geração
prim

ária de energia, segundo dados da IP
E

A
. U

m
a com

bina-
ção singular das  recentes e grandes descobertas de petró-
leo e um

a posição de liderança – e de am
plas possibilidades

de expansão – em
 biocom

bustíveis fazem
 o B

rasil em
ergir

com
o um

a das m
aiores potências energéticas do m

undo.

2. S
istem

a bancário sólido, bem
 regulado e reconhecido

com
o um

 dos m
ais eficientes do m

undo.

3. M
ercado nacional integrado e de grande escala, com

 seg-
m

entos econôm
icos m

undialm
ente com

petitivos. A
lguns seto-

res da indústria nacional, com
o a agroindústria e a siderurgia,

por exem
plo – apresentam

 elevada produtividade e baixo
custo unitário de seus produtos, o que os torna com

petitivos
em

 qualquer parte do m
undo:

2
7
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O
 q

u
e é C

erto
 o

u
 Q

u
ase C

erto
: Ten

d
ên

cias
C

o
n

so
lid

ad
as n

o
 H

o
rizo

n
te 2008-2014

M
U

N
D

O

1. O
s próxim

os anos continuarão assistindo à am
p

lia-
ção

 d
o

s flu
xo

s d
e co

m
ércio

, d
e serviço

s e d
e cap

itais,
processo que atua com

o a base do crescim
ento econôm

ico
m

undial e é responsável pela m
odificação do padrão de inter-

relação envolvendo os países.
O

utro aspecto que m
arcará o panoram

a m
undial nos próxi-

m
os anos será a in

ten
sificação

 d
a g

lo
b

alização
, im

pulsio-
nados pelo desenvolvim

ento tecnológico e pela dissem
inação

dos instrum
entos de com

unicação.

2. O
 crescim

ento da população, o ingresso de contin-
gentes populacionais significativos na econom

ia de m
ercado

e a am
pliação da atividade econôm

ica no m
undo e, em

 parti-
cular, nos grandes países em

ergentes com
o Índia e C

hina,
conduzem

 a um
a crescen

te d
em

an
d

a p
o

r c
o

m
m

o
d

itie
s
 ag

rí-
co

las, e in
d

u
striais, estim

ulando a sua produção e exporta-
ção. N

este contexto tem
 destaque o petróleo, cujos preços se

elevaram
 em

 1.000%
 nos últim

os 9 anos.

E
m

 1999, o barril do petróleo custava U
S

$ 11,30. D
esde

então, passou a registrar crescim
ento exponencial, superan-

do a m
arca de U

S
$ 120 no 1º trim

estre de 2008. O
 au

m
en

to
d

o
s p

reço
s d

o
 p

etró
leo

 é estru
tu

ral e sem
 so

lu
ção

 n
o

m
éd

io
 p

razo
, tendo com

o principal determ
inante o desequilíbrio

entre oferta e dem
anda. A

 dem
anda crescente deve-se à ex-

pansão dos países em
ergentes, sobretudo Índia e C

hina. Já
no cam

po da oferta, o que se observa são investim
entos len-

tos e interm
itentes por parte da O

rganização dos P
aíses E

x-
portadores de P

etróleo (O
pep), responsável por 77%

 das
reservas m

undiais. D
iante da expansão do consum

o e da ex-

trem
a valorização do petróleo, os próxim

os anos consolidarão
outro im

portante fenôm
eno: o fim

 d
a era d

a co
m

id
a b

arata.
E

ntre 2005 e 2008 os preços dos alim
entos em

 dólar  subiram
60%

 e, m
esm

o que o plantio seja am
pliado, não haverá espaço

para queda significativa de preços em
 virtude do aum

ento subs-
tancial dos custos de produção. C

om
o conseqüência direta da

alta do petróleo, alguns tipos de fertilizantes subiram
 em

 m
ais

de 100%
 em

 dólar no m
ercado brasileiro. N

a verdade, cabe
ressaltar que toda a cad

eia p
ro

d
u

tiva ag
ríco

la vem
 sen

d
o

crescen
tem

en
te in

flu
en

ciad
a p

elo
 p

reço
 d

o
 p

etró
leo

.

2
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B
R

A
S

IL
1. N

o B
rasil, alguns setores econôm

icos passaram
 por

profundas transform
ações na década de 1990, sendo que a

abertura com
ercial desde o final dos anos 1990, com

binada
com

 as m
edidas do P

lano R
eal em

 1994, contribuiu fortem
en-

te para estas m
udanças. D

iante da com
petição dos produtos

im
portados, tais indústrias investiram

 m
aciçam

ente em
 m

o-
dernização e tecnologia, visando a ter increm

entos em
 sua

produtividade. H
oje, alguns seg

m
en

to
s d

e n
o

ssa eco
n

o
m

ia
são

 m
u

n
d

ialm
en

te co
m

p
etitivo

s (com
o a agroindústria e a

siderurgia, por exem
plo) e apresentam

 elevada produtividade
e baixo custo unitário de seus produtos.

2. E
stão ocorrendo alterações significativas nos padrões

de  localização das atividades produtivas no B
rasil, provocan-

do um
a desconcentração espacial da base produtiva nacio-

nal. E
sse m

o
vim

en
to

 d
e in

terio
rização

 d
o

 d
esen

vo
lvim

en
-

to
 reflete a busca pelo aproveitam

ento de vantagens com
pa-

rativas entre as regiões.

3. In
ten

sificação
 d

a co
n

sciên
cia d

o
s tem

as lig
ad

o
s

ao
 m

eio
 am

b
ien

te e ao
 d

esen
vo

lvim
en

to
 so

cial, in
clu

in
d

o
a crescen

te p
reo

cu
p

ação
 co

m
 o

s efeito
s n

eg
ativo

s d
o

s

im
p

acto
s am

b
ien

tais e o
 ad

en
sam

en
to

 d
o

s m
ecan

ism
o

s d
e

reg
u

lação
 e g

estão
 d

o
s recu

rso
s h

íd
rico

s. A
s m

udanças cli-
m

áticas terão grande influência nos sistem
as naturais, e seus

resultados serão expressos, principalm
ente, através do aum

en-
to da tem

peratura  global.
E

spera-se que os im
pactos das m

udanças clim
áticas pro-

m
ovam

 novos posicionam
entos em

 relação ao tem
a, bem

 com
o

traga m
aior conscientização am

biental, im
plicando em

 forte pres-
sã

o
 p

a
ra

 a
 co

n
se

rva
çã

o
 e

 m
a

n
e

jo
 ra

cio
n

a
l d

o
s re

cu
rso

s
a

m
b

ie
n

ta
is n

o
 p

ro
ce

sso
 p

ro
d

u
tivo

, in
clu

sive
 co

m
 n

o
rm

a
s

am
bientais m

ais rígidas.”

4. O
 processo de u

n
iversalização

 d
as teleco

m
u

n
icaçõ

es
e m

assificação
 d

o
s co

m
p

u
tad

o
res e d

a in
te

rn
e

t perm
itirá

m
udanças significativas no sistem

a educacional e de form
ação

de m
ão-de-obra no B

rasil: as unidades educacionais deverão
incorporar as novas tecnologias ao processo de aprendizagem

,
com

 m
elhoria no desem

penho das escolas de educação básica.

2
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5. M
an

u
ten

ção
 e ap

erfeiço
am

en
to

 d
o

s p
ro

g
ram

as
d

e tran
sferên

cia d
e ren

d
a:

A
 pobreza e a indigência vêm

 registrando gradual e efe-
tiva queda nos últim

os anos. D
eve-se a isso o crescim

ento
econôm

ico, a expansão do acesso ao ensino, a inflação em
baixos patam

ares e a dissem
inação de program

as de trans-
ferência de renda, que deverão não apenas ser m

antidos,
com

o tam
bém

 aperfeiçoados nos próxim
os anos.

6. D
urante os últim

os anos, observou-se o au
m

en
to

 d
as

co
b

ran
ças e exig

ên
cias p

elo
 u

so
 eficien

te, eficaz e efeti-
vo

 d
o

s recu
rso

s p
ú

b
lico

s, em
 esp

ecial aq
u

elas ad
vin

d
as

d
a m

íd
ia e d

o
s trib

u
n

ais d
e co

n
tas. N

esse sentido, o E
sta-

do necessita de m
ecanism

os que perm
itam

 m
ensurar e acom

-
panhar as ações e os resultados financiados por recursos
públicos, afim

 de que esses resultados possam
 ser traduzi-

dos em
 transform

ações e m
elhorias à população beneficiada.

7. D
esde a C

onstituição de 1988, o B
rasil consolidou o

fo
rtalecim

en
to

 d
a d

em
o

cracia e d
as su

as in
stitu

içõ
es,

através da realização de eleições livres, diretas e periódicas,
cujo sistem

a de votação eletrônica é o m
elhor do m

undo, so-
m

ado as atuações da im
prensa e do M

inistério P
úblico na

garantia da m
anifestação de pensam

ento.

8. O
utro aspecto que ganhará força nos próxim

os anos
é a im

p
o

rtân
cia d

a in
o

vação
 p

ara a co
m

p
etitivid

ad
e em

-
p

resarial e d
o

s p
aíses. N

este âm
bito, o B

rasil desponta em
um

 patam
ar de confortável liderança entre as dem

ais econo-
m

ias latino-am
ericanas, m

as ainda está distante em
 relação a

países em
ergentes asiáticos, sobretudo a Índia e a C

hina.
S

egundo Ipea, cerca de 1.200 em
presas brasileiras, que re-

presentam
 cerca de 25%

 do P
IB

 industrial do país, estão
aptas a com

petir globalm
ente. Juntas, elas investem

 cerca de
7 bilhões de reais por ano em

 pesquisa e desenvolvim
ento.

P
ara efeito de com

paração, só 5,3%
 das em

presas m
exicanas

e 12,7%
 das argentinas podem

 se considerar inovadoras de
prim

eira classe, ante 25,2%
 das com

panhias
brasileiras, de acordo com

 o levantam
ento do Ipea. Q

uando
com

parado à C
hina, no entanto, o B

rasil está m
al. A

 potência
asiática investe cerca de 1,2%

 do P
IB

 em
 P

&
D

, o dobro do
B

rasil. N
o entanto, a partir da nova política industrial (P

olítica de
D

esenvolvim
ento P

rodutivo) o governo pretende elevar a taxa
de investim

ento em
 P

&
D

 dos atuais 0,51%
 do P

IB
 para 0,65%

do P
IB

 em
 2010. P

ara o presidente do B
N

D
E

S
, a inovação é um

ingrediente fundam
ental ao aum

ento da produtividade da econo-
m

ia.

3
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P
rin

cipais In
certezas e C

en
ário

s para 2009-2014
U

m
 balanço dos fatores estruturais e conjunturais favoráveis v

e
rs

u
s
 as debilidades e gargalos de nossa econom

ia, nos
leva a concluir que neste m

om
ento a principal incerteza relativa à econom

ia brasileira num
a perspectiva de m

édio prazo é a
seguinte:

O
 B

rasil alcan
çará o

u
 n

ão
 u

m
a trajetó

ria d
e crescim

en
to

 su
sten

tad
o

 e em
 p

atam
areselevad

o
s n

o
s p

ró
xim

o
s 6

an
o

s ?E
sta incerteza é a síntese de incertezas de m

enor ordem
, associadas aos contextos externo e interno ao B

rasil.

�
 In

certeza extern
a: com

o evoluirá o com
portam

ento do am
biente econôm

ico m
undial em

 relação ao B
rasil nos próxi-

m
os 7 anos, considerando inclusive os desdobram

entos da atual crise econôm
ica am

ericana ?
�

 In
certeza in

tern
a: com

 que intensidade serão enfrentados aos gargalos estruturais ao desenvolvim
ento sustentado

do B
rasil incluindo eventuais adversidades do am

biente econôm
ico m

undial ?

A
 com

binação dessas duas incertezas resulta em
 q

u
atro

 cen
ário

s p
ara o

 B
rasil n

o
 h

o
rizo

n
te 2009-2014, com

o indica
a seguir:

3
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1ª C
en

a – 2008-2010

E
m

 n
ível m

u
n

d
ial, os E

stad
o

s U
n

id
o

s experim
entam

um
a recessão

 leve (de 1 a 2 anos) e iniciam
 o en

fren
tam

en
to

estru
tu

ral à crise: redução dos juros pelo F
ed, aperto fiscal

e m
aior regulam

entação do sistem
a bancário, atenuando o

ris
co

 s
istê

m
ico

 d
e

 co
rrid

a
 b

a
n

c
á

ria
 e

 a
u

m
e

n
ta

n
d

o
,

gradativam
ente, a confiança do consum

idor norte-am
ericano.

N
o entanto, há um

a d
isso

ciação
 (“descolam

ento”) p
ar-

cial d
as eco

n
o

m
ias em

erg
en

tes e d
a E

u
ro

p
a o que m

antém
a econom

ia m
undial em

 expansão, em
bora m

aism
oderada,

puxada por outros pólos de crescim
ento, com

o C
hina, Índia e

R
ússia.

O
 aum

ento da dem
anda real e da busca de hedge por

parte dos investidores internacionais sustenta p
reço

s relati-
vam

en
te elevad

o
s d

o
 p

etró
leo

 e d
as co

m
m

o
d

ities ag
ríco

-
las e in

d
u

striais, em
 que pese um

a m
oderada redução da

liquidez no sistem
a financeiro internacional.

N
este cenário, m

antém
-se o crescim

en
to

 d
a d

em
an

d
a

m
u

n
d

ial p
o

r p
ro

d
u

to
s exp

o
rtad

o
s p

elo
 B

rasil, im
pulsiona-

do por C
hina, R

ússia e E
uropa e o fluxo com

ercial se intensi-
fica, principalm

ente entre os países em
ergentes.

Já no B
rasil, os dois principais fatos novos são (1) um

ap
erto

 fiscal m
ediante fo

rte co
n

ten
ção

 d
as d

esp
esas d

e
cu

steio
 (consum

o) d
o

 G
o

vern
o

, alcançando-se o superávit
nom

inal nas contas públicas, com
o m

ecanism
o de ajustam

en-
to ao contexto internacional; (2) a im

plem
entação de m

ed
id

as
p

ara m
elh

o
rar o

 am
b

ien
te d

e n
eg

ó
cio

s a curto prazo para

tornálo m
ais atrativo aos investim

entos privados.

A
 p

o
lítica m

acro
eco

n
ô

m
ica é m

an
tid

a – câm
bio flutuan-

te, regim
e de m

etas de inflação e responsabilidade fiscal – as-
sim

 com
o a expansão do crédito ao consum

idor, inclusive para
casa própria. E

 a situ
ação

 d
as co

n
tas extern

as p
erm

an
ece

favo
rável, em

 função da intensificação da exportação de pro-
dutos básicos para E

uropa e países em
ergentes (B

ric), da acen-
tuação do ingresso de investim

ento estrangeiro direto e da m
ai-

or captação de recursos externos em
 conseqüência da obten-

ção do g
ra

u
 d

e
 in

v
e

s
tim

e
n

to. E
ventuais turbulências externas

são atenuadas pelo saldo de reservas cam
biais acum

uladas.

O
corre tam

bém
 um

a regulam
entação gradual dos artigos

previstos na Lei de Inovação, estim
ulando os investim

entos pri-
vados em

 tecnologia e inovação.

N
a esfera pública, h

á u
m

 salto
 d

e d
esem

p
en

h
o

 n
a im

-
p

lan
tação

 d
o

 PA
C

 especialm
ente pela concentração de esfor-

ços nos projetos estratégicos e pela am
pliação da participação

do setor privado nos investim
entos program

ados notadam
ente

em
 energia. A

m
pliam

-se, tam
bém

, os investim
entos em

 qualida-
de da educação e em

 qualificação profissional, assim
 com

o os
investim

entos em
 inovação.

Tem
 início um

 “ch
o

q
u

e d
e g

estão
 e reg

u
lação

 am
b

ien
tal”

com
 forte parceria público-privada im

plicando em
 crescente agi-

lidade do  licenciam
ento am

biental e da atuação do setor públi-
co

.

A
 eco

n
o

m
ia e o

 n
ível d

e em
p

reg
o

 m
an

têm
 su

as trajetó
-

rias d
e crescim

en
to

.
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2ª C
en

a: 2011-2014

N
o m

u
n

d
o

, o
s E

stad
o

s U
n

id
o

s su
p

eram
 a crise e há

forte recuperação da confiança dos consum
idores. O

corre
um

a g
rad

u
al valo

rização
 d

o
 d

ó
lar, redução dos déficits gê-

m
eos (externo e orçam

entário) e aceleração do crescim
ento

da econom
ia norte-am

ericana.

C
om

 a am
p

liação
 d

a co
nfian

ça eco
n

ô
m

ica g
lo

b
al após

a crise, a recuperação do m
ercado norte-am

ericano se es-
tende a outros m

ercados globais em
 virtude da existência de

ativos financeiros e em
presas a preços convidativos. H

á um
a

elevada liquidez no sistem
a financeiro internacional.

O
 co

m
ércio

 in
tern

acio
n

al co
n

tin
u

a em
 exp

an
são

. O
s

acordos bilaterais se m
ultiplicam

 e a R
odada de D

oha avança
após a resolução dos principais im

passes sobre o protecio-
nism

o no setor agrícola.

C
h

in
a e Ín

d
ia d

esaceleram
 su

avem
en

te o
 seu

 cres-
cim

en
to

 por conta de pressões inflacionárias e am
bientais.

M
esm

o assim
, os preços do petróleo e das com

m
odities agrí-

colas e industriais continuam
 em

 patam
ares elevados.

A
 d

em
an

d
a m

u
n

d
ial p

o
r p

ro
d

u
to

s exp
o

rtad
o

s p
elo

B
rasil m

an
tém

-se em
 alta assim

 co
m

o
 a atrativid

ad
e d

o
p

aís p
ara in

vestim
en

to
s d

e risco
, esp

ecialm
en

te n
a área

d
e en

erg
ia.

N
o

 B
rasil, o fato novo é a em

ergência ao poder de um
a

co
alizão

 su
p

rap
artid

ária em
 to

rn
o

 d
a ap

ro
vação

 d
as re-

fo
rm

as estru
tu

rais. A
bre-se u

m
 n

o
vo

 ciclo
 d

e refo
rm

as:

p
o

lític
a

, a
d

m
in

is
tra

tiv
a

, d
o

 ju
d

ic
iá

rio
, tra

b
a

lh
is

ta
 e

p
revid

en
ciária ao lado da im

plem
entação de um

aagenda de
m

elhorias m
icroeconôm

icas de im
pacto rápido, especialm

ente
n

o
 ca

m
p

o
 d

a
 d

e
sb

u
ro

cra
tiza

çã
o

. H
á

 g
ra

n
d

e
s sa

lto
s n

a
form

alização dos negócios e das relações de trabalho.

C
om

o conseqüência, o ra
tin

g
 brasileiro atinge níveis cada

vez superiores, im
pulsionado tam

bém
 pela g

ran
d

e m
elh

o
ria n

o
am

b
ien

te d
e n

eg
ó

cio
s co

m
 red

u
ção

 p
ro

g
ressiva d

a carg
a

trib
u

tária e fo
rte atrativid

ad
e p

ara in
vestim

en
to

s p
rivad

o
s

não só na expansão da infra-estrutura com
o em

 serviços públi-
cos (transportes de m

assa, por exem
plo) e em

 em
preendim

en-
tos produtivos, desde o agronegócio e indústrias até serviços de
alta densidade tecnológica.

A
 p

o
lítica m

acro
eco

n
ô

m
ica é m

an
tid

a – austeridade fis-
cal com

 geração de superávits nom
inais, regim

e de m
etas de

inflação e flutuação cam
bial. H

á um
a visível m

elh
o

ria d
a q

u
ali-

d
a

d
e

 d
o

 g
a

s
to

 e
 d

a
 g

e
s

tã
o

 p
ú

b
lic

a
, co

m
 a

 cre
sce

n
te

profissionalização dos quadros gerenciais e a adoção de m
éto-

dos m
odernos de adm

inistração. O
s program

as de transferên-
cia de renda são m

odificados para enfatizar as contrapartidas e
a redução da dependência. E

 o créd
ito

 ao
 co

n
su

m
id

o
r é ex-

p
an

d
id

o
 com

 a contribuição das sucessivas quedas nas taxas
de juros.

A
m

pliam
-se os investim

entos em
 ciência, tecnologia e ino-

vação (tam
bém

 com
 expressiva participação privada) e, sobre-

tudo na m
elhoria da educação, nos níveis de escolaridade, na

qualidade do ensino e da qualificação profissional. Já a gestão
am

biental incorpora im
portantes inovações, com

 fom
ento inten-

sivo à “econom
ia verde” (negócios com

 externalidades am
bientais

positivas) e uso Intensivo de tecnologias m
odernas de regulação.

N
este cen

ário
, p

erm
an

ece fo
rte o

 crescim
en

to
 d

a eco
-

n
o

m
ia e d

o
 em

p
reg

o
.
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1ª C
en

a – 2008-2010

O
s E

stad
o

s U
n

id
o

s experim
entam

 um
a recessão

 leve
(de 1 a 2 anos) e iniciam

 o en
fren

tam
en

to
 estru

tu
ral à cri-

se: redução dos juros pelo F
ed, aperto fiscal e m

aior regula-
m

entação do sistem
a bancário, atenuando o risco sistêm

ico
de corrida bancária e aum

entando, gradativam
ente, a confi-

ança do consum
idor norte-am

ericano.

N
o entanto, há um

a d
isso

ciação
 (“descolam

ento”) p
ar-

cial d
as eco

n
o

m
ias em

erg
en

tes e d
a E

u
ro

p
a o que m

an-
tém

 a econom
ia m

undial em
 expansão, em

bora m
ais m

odera-
da, puxada por outros pólos de crescim

ento, com
o C

hina,
Índia e R

ússia.

O
 aum

ento da dem
anda real e da busca de h

e
d

g
e

 por
parte dos investidores sustenta p

reço
s relativam

en
te ele-

vad
o

s d
o

 p
etró

leo
 e d

as co
m

m
o

d
ities ag

ríco
las e in

d
u

s-
triais, em

 que pese um
a m

oderada redução da liquidez no
sistem

a financeiro internacional.

N
este cenário, m

antém
-se o crescim

en
to

 d
a d

em
an

d
a

m
u

n
d

ial p
o

r p
ro

d
u

to
s exp

o
rtad

o
s p

elo
 B

rasil, im
pulsiona-

do por C
hina, R

ússia e E
uropa e o fluxo com

ercial se intensi-
fica, principalm

ente entre os países em
ergentes.

Já o B
rasil, m

an
tém

 a exp
an

são
 d

o
 g

asto
 p

ú
b

lico
(especialm

ente o custeio), sobretudo no âm
bito do G

overno
F

ederal. A
 essência da política econôm

ica é m
antida e o equi-

líbrio das contas é feito principalm
ente por m

eio da contenção
de investim

entos (com
 efeitos negativos sobre o P

A
C

) e do
aum

ento da arrecadação de tributos. O
 créd

ito
 ao

 co
n

su
m

i-
d

o
r e h

ab
itacio

n
al co

n
tin

u
a exp

an
d

in
d

o
 apesar da eleva-

ção nas taxas de juros. C
om

 isso, o consum
o perm

anece sendo
o principal m

otor do crescim
ento econôm

ico.

A
s p

ressõ
es in

flacio
n

árias são com
batidas com

 um
 m

ix
de elevações nas taxas de juros com

 alguns controles de crédito
e auxiliado, em

 parte, pela baixa taxa de câm
bio, conseguida em

função dos vultosos capitais que chegam
 ao país após a obten-

ção do g
ra

u
 d

e
 in

v
e

s
tim

e
n

to.

N
este período, há um

a situação de relativo
 eq

u
ilíb

rio
 n

as
co

n
tas extern

as com
 a intensificação da exportação de produ-

tos básicos para E
uropa e países em

ergentes (B
ric). N

o entan-
to, os déficits em

 transações correntes tendem
 a crescer.

A
 re

fo
rm

a
 trib

u
tá

ria
 te

m
 m

o
ro

s
a

 tra
m

ita
ç

ã
o

 n
o

L
eg

islativo
, com

 avanços restritos às questões m
enos polêm

i-
cas e de baixo im

pacto sobre a econom
ia real.

O
s in

vestim
en

to
s p

rivad
o

s em
 in

fra-estru
tu

ra lim
itam

-
se a alg

u
m

as ro
d

o
vias federais e estaduais, um

a vez que os
portos e aeroportos são excluídos de qualquer privatização e
dificuldades regulatórias inibem

 investim
entos m

aciços em
 sa-

neam
ento. Já o

 P
A

C
, exp

erim
en

ta atraso
s em

 b
o

a p
arte d

o
s

seu
s p

ro
jeto

s em
 virtude de contingenciam

entos de recursos.

 A
 única exceção são os projetos de expansão da oferta de

energia, que são m
antidos “a todo vapor”.
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2ª C
en

a: 2011-2014

N
o m

u
n

d
o

, o
s E

stad
o

s U
n

id
o

s su
p

eram
 a crise e há

forte recuperação da confiança dos consum
idores. O

corre um
a

g
rad

u
al valo

rização
 d

o
 d

ó
lar, redução dos déficits gêm

eos
(externo e orçam

entário) e aceleração do crescim
ento da eco-

nom
ia norte-am

ericana.

C
om

 a am
p

liação
 d

a co
n

fian
ça eco

n
ô

m
ica g

lo
b

al após
a crise, a recuperação do m

ercado norte-am
ericano se esten-

de a outros m
ercados globais em

 virtude da existência de ati-
vos financeiros e em

presas a preços convidativos. H
á um

a
elevada liquidez no sistem

a financeiro internacional.

O
 co

m
ércio

 in
tern

acio
n

al co
n

tin
u

a em
 exp

an
são

. O
s

acordos bilaterais se m
ultiplicam

 e a R
odada de D

oha avança
após a resolução dos principais im

passes sobre o protecionis-
m

o no setor agrícola.

C
h

in
a e Ín

d
ia d

esaceleram
 su

avem
en

te o
 seu

 cresci-
m

en
to

 por conta de pressões inflacionárias e am
bientais.

M
esm

o assim
, os preços do petróleo e das com

m
odities agrí-

colas e industriais continuam
 em

 patam
ares elevados.

A
 d

em
an

d
a m

u
n

d
ial p

o
r p

ro
d

u
to

s exp
o

rtad
o

s p
elo

B
rasil m

an
tém

-se em
 alta assim

 co
m

o
 a atrativid

ad
e d

o
p

aís p
ara in

vestim
en

to
s d

e risco
 especialm

ente na área de
energia.

N
o

 B
ra

s
il, m

a
n

té
m

-s
e

 a
 e

s
s

ê
n

c
ia

 d
a

 p
o

lític
a

m
acro

eco
n

ô
m

ica, m
as co

m
 certo

 afro
u

xam
en

to
 fiscal, que

im
plica em

 m
aior tolerância com

 a inflação e desvalorização
dirigida do câm

bio. A
 m

agnitude e rigidez das despesas de

custeio e dos encargos previdenciários, ao lado do esgotam
en-

to das possibilidades de expansão da carga tributária, red
u

-
zem

 ain
d

a m
ais a cap

acid
ad

e d
e in

vestim
en

to
 d

o
 E

stad
o

 e
p

ressio
n

am
 o

 en
d

ivid
am

en
to

 p
ú

b
lico

 que perm
anece eleva-

do com
o proporção do P

IB
.

A
inda que sob as m

esm
as condições de governabilidade,

ancoradas em
 bases fisiológicas, o surgim

ento de dificuldades
fiscais estim

ula avan
ço

s p
o

n
tu

ais n
a ag

en
d

a d
e refo

rm
as

estru
tu

rais (p
revid

ên
cia, trab

alh
ista) e m

icro
eco

n
ô

m
icas

(m
elhorias na regulação), resultando em

 increm
ental m

elhoria
no am

biente de negócios e m
anutenção da inform

alidade na
econom

ia. U
m

a nova onda de concessões e privatizações é
lançada na tentativa de rem

over gargalos e reanim
ar a econo-

m
ia, um

a vez que o crédito e o consum
o das fam

ílias só cres-
cem

 lentam
ente.

N
o entanto, m

esm
o com

 a classificação de g
ra

u
 d

e
 in

v
e
s
-

tim
e

n
to, o país não consegue alavancar m

uitos projetos em
virtude da persistência de incertezas regulatórias.

A
s exp

o
rtaçõ

es vo
ltam

 a acelerar no bojo da desvalori-
zação cam

bial, influenciada pelo aum
ento da entrada de capi-

tal, e da forte dem
anda externa, estim

ulando um
a reorientação

de algum
as cadeias produtivas para o exterior.

O
s investim

entos em
 tecnologia e inovação crescem

 de
form

a lenta porém
 persistente.

A
lgum

as m
elh

o
rias são m

ais visíveis n
a q

u
alid

ad
e d

a
ed

u
cação

, nos níveis de escolaridade da população e na qua-
lificação profissional.

N
este cenário o crescim

ento da econom
ia e do em

prego
alcança patam

ares m
edianos

.
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C
e

n
á

rio
 3

 –
 T

ra
v

e
s

s
ia

 n
a

 T
u

rb
u

lê
n

c
ia

(P
ro

b
a

b
ilid

a
d

e
 e

m
 2

0
0

8
: 8

%
)

1ª C
en

a – 2008-2010

A
 

e
co

n
o

m
ia

 
m

u
n

d
ia

l 
d

e
sa

ce
le

ra
 

n
o

 
b

o
jo

 
d

o
ap

ro
fu

n
d

am
en

to
 d

a recessão
 n

o
rte-am

erican
a m

otivada
pelo colapso nos lucros financeiros, crash no m

ercado im
obi-

liário, desvalorização do dólar em
 relação ao euro e redução

da confiança do consum
idor.

F
alhas de m

ercado passam
 a ser cada vez m

ais visíveis
em

 outros países desenvolvidos e em
ergentes, iniciando um

a
crise d

e co
n

fian
ça n

o
 m

ercad
o

 fin
an

ceiro
 in

tern
acio

n
al,

caracterizada pela acentuada redução da liquidez e pela m
ai-

or aversão ao risco nos m
ercados financeiros. O

s preços do
petróleo e das dem

ais com
m

odities perm
anecem

 em
 pata-

m
ares elevados nos m

ercados internacionais e apresentam
alta volatilidade.

O
 crescim

en
to

 ch
in

ês exp
erim

en
ta red

u
ção

 sig
n

ifi-
cativa e aum

enta o protecionism
o por parte das econom

ias
desenvolvidas, em

 alguns setores específicos, com
o m

eca-
nism

o de m
itigação da recessão interna.

H
á um

a expressiva red
u

ção
 d

o
 au

m
en

to
 d

a d
em

an
d

a
m

u
n

d
ial p

o
r p

ro
d

u
to

s exp
o

rtad
o

s p
elo

 B
rasil.

O
 B

rasil reag
e à crise extern

a co
m

 u
m

 fo
rte ap

erto
fiscal aplicando significativos cortes nos gastos públicos, ao
m

esm
o tem

po em
 que se m

antém
 a política m

acroeconôm
ica:

câm
bio flutuante, regim

e de m
etas de inflação e responsabi-

lidade fiscal. O
s program

as de transferência de renda são
reduzidos e os reajustes salariais contidos com

 rigor.

O
 real experim

enta d
esvalo

rização
 cam

b
ial no bojo da

qual recrudescem
 p

ressõ
es in

flacio
n

árias que são com
bati-

das inicialm
ente com

 elevação dos juros. O
s efeitos das turbu-

lências financeiras externas tam
bém

 são atenuados em
 parte

pela entrada de capital externo, graças à recente obtenção do
g

ra
u

 d
e

 in
v
e

s
tim

e
n

to, e por m
eio da u

tilização
 d

as reservas
cam

biais acum
uladas anteriorm

ente. D
essa form

a, o baixo e
insistente déficit em

 transações corrente é m
antido sob contro-

le.

O
s in

vestim
en

to
s p

rivad
o

s d
esaceleram

 assim
 co

m
o

 a
im

p
lem

en
tação

 d
o

 PA
C

. E
 o m

ercado interno experim
enta um

a
retração inicialm

ente forte (fruto da retração dos investim
entos

e do crédito) seguida de um
a leve recuperação no final do perí-

odo.

A
 b

alan
ça co

m
ercial m

an
tém

-se su
p

eravitária por con-
ta da redução das im

portações e da intensificação de exporta-
ções m

otivada pela depreciação cam
bial.

P
ara fazer face à escassez de capitais, há um

 esforço de
aprim

oram
ento do m

arco regulatório orientado à atração
 d

e
in

vestim
en

to
s p

rivad
o

s p
ara in

vestim
en

to
s em

 in
fra-estru

-
tu

ra e a im
plem

entação da 1ª etap
a d

e u
m

a refo
rm

a trib
u

tá-
ria, com

 gradual sim
plificação do sistem

a.

Já a gestão am
biental incorpora im

portantes inovações,
com

 fo
m

en
to inte

nsivo
 à “econ

o
m

ia
 ve

rd
e

” (ne
g

ócios co
m

externalidades am
bientais positivas) e uso intensivo de tecnologias

m
odernas de regulação. O

s investim
entos em

 tecnologia e ino-
vação crescem

 m
oderadam

ente e o esforço de m
elhoria da

educação exibe pequenas m
elhorias.

A
 eco

n
o

m
ia red

u
z seu

 ritm
o

 d
e crescim

en
to

 e o
 d

e-
sem

p
reg

o
 au

m
en

ta.
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2ª C
en

a: 2011-2014

N
o

 m
u

n
d

o
, em

 u
m

 p
rim

eiro
 m

o
m

en
to

 a crise se p
ro

-
p

ag
a pe

los m
e

rca
dos in

tegrado
s, com

 fo
rte

 red
u

ç
ão

 d
a

liq
u

id
ez no sistem

a financeiro internacional, acentuada in
sta-

b
ilid

ad
e fin

an
ceira, turbulências cíclicas e m

ovim
entos abrup-

tos de capital.

M
as o

s in
d

icad
o

res eco
n

ô
m

ico
s e fin

an
ceiro

s am
e-

rican
o

s co
m

eçam
 a recu

p
erar-se len

tam
en

te à m
edida que

são im
plem

entadas pelo F
ed m

edidas que estim
ulam

 m
aior

regulam
entação do sistem

a financeiro. P
aulatinam

ente, a cri-
se vai sendo superada com

 o início de um
 ciclo de recupera-

ção am
ericana associada com

 a gradual aceleração do cres-
cim

ento chinês e da econom
ia européia.

H
á um

a progressiva atenuação das b
arreiras co

m
erci-

ais, um
 aum

ento m
ediano dos fluxos com

erciais e um
a m

ode-
rada recu

p
eração

 d
a d

em
an

d
a m

undial por p
ro

d
u

to
s ex-

p
o

rtad
o

s p
elo

 B
rasil. O

s preços das com
m

odities perm
ane-

cem
 instáveis e em

 altos patam
ares.

Já n
o

 B
rasil, o am

biente de crise in
tern

acio
n

al esti-
m

u
la a em

erg
ên

cia d
e u

m
a co

alizão
 su

p
rap

artid
ária em

to
rn

o
 d

a ap
ro

vação
 d

as refo
rm

as estruturais, abrindo-se,
deste m

odo, um
 n

o
vo

 ciclo
 d

e refo
rm

as: política, adm
inis-

trativa, do Judiciário, trabalhista e previdenciária, ao lado da
im

plem
entação de um

a agenda de m
elhorias m

icroeconôm
icas

d
e

 
im

p
a

cto
 

rá
p

id
o

, 
e

s
p

e
cia

lm
e

n
te

 
n

o
 

c
a

m
p

o
 

d
a

desburocratização. C
om

o conseqüência, aum
enta a taxa de

form
alização da econom

ia.

A
o

 m
esm

o
 tem

po
, é re

força
do

 com
prom

isso
 com

 a
m

an
u

ten
ção

 d
a o

rien
tação

 d
a p

o
lítica m

acro
eco

n
ô

m
ica:

política fiscal austera, regim
e de m

etas de inflação e flutuação

cam
bial. H

á um
a m

oderada retom
ada da expansão do crédito

ao consum
idor, inclusive para casa própria. E

 a situ
ação

 d
as

co
n

tas extern
as to

rn
a-se m

ais favo
rável função da intensifi-

cação das exportações e do forte ingresso de investim
ento es-

trangeiro direto, estim
ulado pela m

elhoria ra
tin

g
 do B

rasil pelas
agências de classificação de risco e das oportunidades de in-
vestim

ento, especialm
ente no setor de energia.

C
o

m
o

 co
n

seq
ü

ên
cia, tem

-se u
m

a m
elh

o
ria g

rad
u

al d
o

am
b

ien
te d

e n
eg

ó
cio

s e a p
ro

g
ressiva red

u
ção

 d
a carg

a
trib

u
tária. O

 crédito ao consum
idor expande e o consum

o das
fam

ílias volta a crescer.

H
á um

a fo
rte exp

an
são

 d
o

s in
vestim

en
to

s p
rivad

o
s,

especialm
ente aqueles ligados aos setores m

undialm
ente com

-
petitivos e à m

elhoria da infra-estrutura, com
 grande aporte de

capital privado externo.

H
á u

m
a visível m

elh
o

ria d
a q

u
alid

ad
e d

o
 g

asto
 e d

a
g

estão
 p

ú
b

lica, com
 crescente a profissionalização dos qua-

dros gerenciais e a adoção de m
étodos m

odernos de adm
inis-

tração.O
s program

as de transferência de renda são retom
ados,

m
as enfatizam

 as contrapartidas e a criação de “portas de saí-
da” da pobreza.

A
m

pliam
-se, tam

bém
, os investim

entos em
 qualidade da

e
d

u
ca

çã
o

 e
 e

m
 q

u
a

lifica
çã

o
 p

ro
fissio

na
l, a

ssim
 co

m
o

 e
m

tecnologia e inovação.

O
 P

IB
 e, sobretudo, a taxa de investim

ento aceleram
 a

expansão, enquanto declinam
 a inflação, a taxa de câm

bio, a
relação dívida/P

IB
 e o R

isco B
rasil. O

 país vai superando o
desafio de m

anter o crescim
ento m

esm
o com

 barreiras.
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C
e

n
á

rio
 4

 - B
a

le
ia

 E
n

c
a

lh
a

d
a

(P
ro

b
a

b
ilid

a
d

e
 e

m
 2

0
0

8
: 2

5
%

)

1ª C
en

a - 2008-2010

A
 

e
co

n
o

m
ia

 
m

u
n

d
ia

l 
d

e
sa

ce
le

ra
 

n
o

 
b

o
jo

 
d

o
ap

ro
fu

n
d

am
en

to
 d

a recessão
 n

o
rte-am

erican
a m

otivada
pelo colapso nos lucros financeiros, crash no m

ercado im
obi-

liário, desvalorização do dólar e redução da confiança do con-
sum

idor.F
alhas de m

ercado passam
 a ser cada vez m

ais visí-
veis em

 outros países desenvolvidos e em
ergentes, iniciando

um
a crise d

e co
n

fian
ça n

o
 m

ercad
o

 fin
an

ceiro
 in

tern
aci-

o
n

al, caracterizada pela acentuada redução da liquidez e pela
m

aior aversão ao risco nos m
ercados financeiros. O

s preços
do

 p
etró

le
o e da

s de
m

a
is com

m
o

dities p
erm

a
nece

m
 em

patam
areselevados nos m

ercados internacionais e apresen-
tam

 alta volatilidade.

O
 crescim

en
to

 ch
in

ês exp
erim

en
ta red

u
ção

 sig
n

i-
ficativa e aum

enta o protecionism
o por parte das econom

ias
desenvolvidas, em

 alguns setores específicos, com
o m

eca-
nism

o de m
itigação da recessão interna.

H
á um

a expressiva red
u

ção
 d

o
 au

m
en

to
 d

a d
em

an
-

d
a m

u
n

d
ial p

o
r p

ro
d

u
to

s exp
o

rtad
o

s p
elo

 B
rasil.

O
 B

rasil reag
e à crise m

an
ten

d
o

 a exp
an

são
 d

o
g

asto
 p

ú
b

lico
, especialm

ente custeio, sobretudo no âm
bito

d
o

 G
o

ve
rn

o
 F

e
d

e
ra

l. A
 p

o
lítica

 e
co

n
ô

m
ica

 va
i se

n
d

o
flexibilizada para acom

odar a expansão do gasto público.. N
o

entanto, as m
etas de superávit prim

ário são cum
pridas gra-

ças ao expressivo aum
ento da arrecadação de tributos e à

abrupta redução dos investim
entos.

O
 real d

esvalo
riza, acentuando as p

ressõ
es in

flacio
-

n
árias que são com

batidas com
 um

 m
ix de elevações nas taxas

de juros com
 alguns controles de crédito. N

esse contexto, perce-
be-se um

a forte rivalidade entre os executores da política econô-
m

ica - pelo lado fiscal, o Tesouro N
acional e, pelo lado m

onetá-
rio, o B

anco C
entral.

E
m

 um
 prim

eiro m
om

ento o
 co

n
su

m
o

 d
as fam

ílias co
n

-
tin

u
a exp

an
d

in
d

o
 apesar da elevação nas taxas de juros, per-

m
anecendo sendo o principal m

otor do crescim
ento econôm

ico.
N

este período, há um
a progressiva d

eterio
ração

 d
as co

n
tas

extern
as. N

o entanto, os déficits em
 transações correntes ten-

dem
 a crescer e são com

pensados com
 a “queim

a” de reservas
internacionais.

A
 agenda de reform

as é totalm
ente paralisada. O

s in
ves-

tim
en

to
s p

rivad
o

s vão
 arrefecen

d
o

 e sen
d

o
 ad

iad
o

s, princi-
palm

ente em
 infraestrutura (à exceção de energia), devido às di-

ficuldades regulatórias, e tam
bém

 em
 expansão da capacidade

produtiva.

Já o
 P

A
C

 exp
erim

en
ta atraso

s n
a m

aio
r p

arte d
o

s
seu

s p
ro

jeto
s, em

 virtude de dificuldades gerenciais e de even-
tuais contingenciam

entos de recursos. A
 única exceção são os

projetos de expansão da oferta de energia, que são m
antidos “a

todo vapor”.

A
 gestão am

biental perm
anece frágil com

 falhas na fisca-
lização, m

orosidade do licenciam
ento e desarticulação do setor

público.O
 volum

e de investim
entos em

 tecnologia e inovação per-
m

anece baixo e o esforço educacional se concentra em
 progra-

m
as focalizados em

 qualificação profissional rápida para aten-
der à dem

anda do m
ercado.
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P
or fim

, a econom
ia e a geração de em

pregos perdem
dinam

ism
o progressivam

ente.

2ª C
en

a: 2011-2014

N
o

 m
u

n
d

o
, em

 u
m

 p
rim

eiro
 m

o
m

en
to

 a crise se p
ro

-
p

ag
a pe

lo
s m

ercad
os inte

grado
s, co

m
 forte

 re
d

u
çã

o
 d

a
liq

u
id

ez no sistem
a financeiro internacional, acentuada in

s-
tab

ilid
ad

e fin
an

ceira, turbulências cíclicas e m
ovim

entos
abruptos de capital.

M
as o

s in
d

icad
o

res eco
n

ô
m

ico
s e fin

an
ceiro

s am
e-

rican
o

s co
m

eçam
 a recup

erar-se len
tam

en
te à m

edida que
são im

plem
entadas pelo F

ed m
edidas que estim

ulam
 m

aior
regulam

entação do sistem
a financeiro. P

aulatinam
ente, a cri-

se vai sendo superada com
 o início de um

 ciclo de recupera-
ção am

ericana associada com
 a gradual aceleração do cres-

cim
ento chinês e da econom

ia européia.

H
á um

a m
oderada atenuação das b

arreiras co
m

erci-
ais, com

 aum
ento m

ediano dos fluxos com
erciais e um

a pe-
quena recu

p
eração

 d
a d

em
an

d
a m

undial por p
ro

d
u

to
s ex-

p
o

rtad
o

s p
elo

 B
rasil. N

o entanto, os preços das com
m

odities
perm

anecem
 instáveis e em

 altos patam
ares.

O
 B

rasil reag
e à crise extern

a m
u

d
an

d
o

 rad
icalm

en
-

te a p
o

lítica m
acro

eco
n

ô
m

ica com
 afrouxam

ento fiscal, aban-
dono do regim

e de m
etas de inflação e desvalorização dirigida

do câm
bio. C

om
o conseqüência, o país perde a condição de

g
ra

u
 d

e
 in

v
e

s
tim

e
n

to.

A
 desvalorização cam

bial m
elhora o desem

penho ex-
portador, m

as aum
enta a p

ressão
 in

flacio
n

ária e as in
cer-

tezas se am
p

liam
. H

á u
m

a fo
rte d

eterio
ração

 d
o

 am
b

ien
-

te d
e n

eg
ó

cio
s, caracterizada pela m

anutenção da carga tri-

butária em
 altos níveis, pela desaceleração dos investim

entos
públicos e privados, pela forte retração do crédito e pela am

plia-
ção da inform

alidade e da sonegação. O
 am

biente oferece m
o-

derada atratividade ao investim
ento inclusive no setor de ener-

gia.

A
pesar da intensificação dos program

as de transferên-
cia de renda e do aum

ento das despesas de custeio do gover-
no, o consum

o perde força com
o propulsor da econom

ia e o
em

prego form
al para de crescer .D

este m
o

d
o

, a taxa d
e in

-
v

e
s

tim
e

n
to

s
 d

e
c

lin
a

, e
 se

 a
ce

n
tu

a
m

 o
s p

ro
b

le
m

a
s

 d
e

g
o

vern
ab

ilid
ad

e - m
an

tid
a em

 b
ases fisio

ló
g

icas - com
 o pre-

dom
ínio de b

aixo
s p

ad
rõ

es d
e d

esem
p

en
h

o
 n

a g
estão

 p
ú

-
b

lica, que exibe reduzida produtividade e lim
itada capacidade
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