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Retrospectiva da
ultima reuniao:

05/09/08
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REPSPECclVa

Ultima Reunido (antes da crise):;

Previsao acertada: aumento de 0,75 p.p.

Cenario para inflacao:
Acumulado 12 meses IPCA: 7,18%
Acumulado Janeiro a Agosto/08: 5,14%
Expectativa para proximos 12 meses: 5,36%
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IPCA
IGP-M
IGP-DI
IPC-Fipe
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Companacac; mensal

IPCA IGP-M
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|GP-DI

Agosto (2008)  [UEEERA Agosto (2008)  [RVRERR
Setembro (2008) 1E1:¥/Y Setembro (2008) UKV
Setembro (2007) ey Setembro (2007) BN

IPC-Fipe




I Ibmec
Acumulado no ano

IPCA IGP-M

Jan/08 a Set/08 Jan/08 a Set/08 EWILA
Jan/07 a Set/07 PXERA Jan/07 a Set/07
Jan/08 a Set/08 Jan/08 a Set/08 [FRELA
Jan/07 a Set/07 X Jan/07 a Set/07
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Acumulado 12 meses

IPCA IGP-M

Ol /{0FA-RSICIOI I 6,25% JOlSIiora-ReIcivile M 12,31%

Out/06 a Set/07 ENEBYVA Out/06 a Set/O7 EESHYE

IPC-Fipe IGP-DI

Out/07 a Set/08 EKRAVY Out/07 a Set/08 kAN

Out/06 a Set/07 ERIFY Out/06 a Set/07 EESMNEL




Brasil - Setembro 2008

indice geral e

Percentual no

Peso no més

Percentual acumulado no

Grupos més (%) ano

indice Geral 0,26 100,0000 4,76
Alimentos e Bebidas -0,27 22,7695 9,29
Transportes 0,39 19,8795 2,34
Habitacao 0,50 13,0990 3,70
Saude e Cuidados 0,46 10,7468 4,77
pessoais

Despesas pessoais 0,80 9,7410 5,47
Educacéao -0,05 7,0247 4,41
Vestuario 0,70 6,4795 4,18
Comunicagao -0,12 6,0171 1,48
Artigos de residéncia 0,37 4,2428 0,94
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Nucleos (IPCA)

Nucleo por exclusao: Retira o efeito dos
alimentos e dos precos administrados no
IPCA.

Nucleo por médias aparadas: Remove os
20% maiores e menores aumentos dos
precos no IPCA.




Aceleracdo do IPCA — I Ibmec
Acumulado 12 meses
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Fonte: IPEA — MNucleo pormedias aparadas




Nucleos de Inflagdo (IPCA) — 1 /bmec
Acumulado 12 meses

2005 2000 2007 2008

Meses
ITPCA

— MNucleo por exclusao
Fonte: IPEA — MNucleo pormedias aparadas




IPCA acumulado nos ultimos "I f[bmec
12 meses

2008
Meses

2006 2007

Acumuladoe 12 meses
Larmte Infenor
Centro da Meta
Lanmte Supeticpr

Fonte: IBGE
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Boletim| Focus (17/110/2008)

Expectativa de Mercado

Mediana - 2008

Agregado Ha 4 Ha1 Comportamento Ha 4 Ha 1 Comportamento
semanas | semana semanal semanas | semana semanal
Pia) | om| em|em| aw | sw| awlew] Am
PCre 9| oao] e ew| Aw | ] arofaro] o

Fonte: Relatério Focus (BACEN)
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Crise Mundial

A crise mundial, no curto prazo, afeta a inflacao
atraves da depreciacao da taxa de cambio.

Efeito no curto prazo € um aumento no custo
dos bens e servicos importados.

Ha um repasse do cambio ao nivel de precos,
podendo comprometer o teto da meta para este
ano.

No proximo ano temos dois fatores que poderao
concorrer juntos: Queda da demanda agregada
e depreciacao da taxa de cambio.
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Mercado de
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HIalerderdESEMPrego

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— DESEMPREGO — DESEMPREGO POTENCIAL

Fonte: IBGE (PME)
* Taxa de desemprego estavel em setembro (7,6%).
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Rendimento Real

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ

Fonte: IBGE (PME)

* Alta de 0,9% em relacao a agosto e 6,4% em relacao a setembro/2007.
* Maior poder de compra para os ocupados

\ Pressao nos precos
% prec

Aumento da massa salarial (1,6% no més)
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Atividade
Economica
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Prediucaennadustrial

Queda de 0,6% no
numero de horas
trabalhadas em
agosto.

2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— PRODUCAO —— PRODUCAO POTENCIAL

Fonte: IBGE (PIM)

*Producao acima do seu potencial inicia movimento de gueda
possivelmente provocado pelo aumento da taxa Selic nas ultimas reunioes
(abril).
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Investimento

IMPORTACAO DE BENS DE CAPITAL vs PRODUCAO DE BENS DE CAPITAL
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—— IMPORTACAO —— PRODUGAO

Fonte: IBGE (PIM) e BACEN

* Queda de 2,1% nas importacoes de bens de capital em setembro
* Possivel influéncia da taxa de juros.

* Aumento de 33% das importacdes em relacao a abril'de 2008.
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(Eemercio

indice do volume de vendas no varejo (com ajuste sazonal)

Fonte: IBGE (PMC)
*Consumo ainda esta aquecido e mantem tendéncia de crescimento.

*Aumento de 1,1% ante julho/08.
*Acumulado jan-ago/2008 em relagao ao mesmo periodode 2007 € 0,8%

menor
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SRanCENeS Jnr. rfnacionais

Créditos Comerciais de Longo Prazo ao
Fornecedor (em US$ milhoes)
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O Brasil e os Mercz omec
HRancEesHNieErnacionals
Notes & Commercial Papers — Curto Prazo (em
US$ milhoes)
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s Mercados ¥ [bmec

S pternacionais

Financiamento a Importacao — Curto e Longo Prazos (em
US$ milhoes)
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Empréstimo Intercompanhia — Matriz no exterior
p/ Filial no Brasil (em US$ milhdes)
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O Brasil elos Merc: L
Eihancees Inter

300.000
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Recursos
Externos

Recursos
Internos
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Com a crisenntermacional....

Menor liguidez no exterior — recursos mais escassos
para as empresas brasileiras

Queda na oferta de crédito externo — alta nas taxas
de juros

- produtos importados mais caros | Mercado interno:
efeito.e ambiguo

- custos de exportacao mais altos | € pode se anular

Porqueée?
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ViedidasidoerGoevero e do BC

- Operacoes de swap cambial e venda de dolares

- Reducao da taxa de deposito compulsorio

- Estimulo a compra da carteira de financiamentos de
bancos menores por grandes instituicoes financeiras

- Medidas Provisorias — maiores poderes ao Banco
Central e aos bancos publicos (BB e Caixa)

- Ampliacao das linhas de credito a exportacao

Qual a razao e o objetivo destas medidas?




Volume de crédito interno (milhares de R9%)

110.000.000
100.000.000

90.000.000

80.000.000 Pessoa
Juridica
70.000.000

Pessoa
60.000.000 Fl'sica
50.000.000
40.000.000

30.000.000

Fonte: BACEN
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Inadimpléncia (em % dos contratos do SFN)

15a 90
dias - PJ

15a 90
dias - PF

Fonte: BACEN




Inadimpléncia (em % dos contratos do SFN)

acimade 90
dias - PJ

acimade 90

Fonte: BACEN




Prazo meédio dos financiamentos do SFN (em dias)

Pessoa
Juridica

Pessoa
Fisica

Fonte: BACEN




Ibmec

Taxa de Juros média dos financiamentos (em %)

Pessoa
Juridica

Pessoa
Fisica

Fonte: BACEN
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Volume de crédito a PF por categoria (milhares de R$)

21.000.000

19.000.000

17.000.000 Cheque
Especial
Crédito
Pessoal

15.000.000
13.000.000

11.000.000 —=\/eiculos

9.000.000

7.000.000 - Ca'r'tao de
Crédito
5.000.000

3.000.000

Fonte: BACEN




250.000

200.000

150.000

100.000

Fonte: BACEN
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Open Market
e

Mercado
Interbancario
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Ultimarretniae dos NEPOM

- Vimos que o BC intervem no mercado aberto a fim
de manter a taxa de mercado alinhada a meta SELIC

SELIC sobe

!

CDI sobe (emprestimos interbancarios)

|

Taxa de juros as PF e PJ tambem sobe
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Comperesta hoje?

- Taxa Selic:

Meta: 13,75% a.a.

Efetiva (22/10): 13,66% a.a.

dias uteis) de 13,6593% a.a. de 01 a 21 de Outubro/08

- CDI: negociado a taxa anualizada media(base 252
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daguirpra frente!?

Expectativa de Mercado — DI Futuro (em % a.a.)

30 dias
60 dias
90 dias

Fonte: BM&F
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Expectativa de Mercado — DI Futuro (em % a.a.)

120 dias
180 dias
360 dias

~ Fonte: Bolsa de
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* Estados Unidos
* Europa

* China

* Japao
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Estados Unidos =

* Federal Reserve - reduz taxa de juros em 0,5pp.
* Atual Fed Funds Rate - 1,5% ao ano.

* Razoes para tal medida:
- sinais de desaquecimento economico
- reducao de pressoes inflacionarias

* Espera-se que tal decisao ajude a combater a crise
de liquidez e a contracao de credito.
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EUropa

* Banco Central Europeu - reduziu taxa de juros em
0,5
p.p. (3,75% aa.)

* Quebra de bancos - incertezas / contracao de .
credito

*Paises da zona do Euro - suporte financeire ao
sistemarbancario

(US$ 2,5 thillhoes)
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* Banco da Inglaterra - reduziuitaxa basica de juros
em
0,5 ponto percentual
(4,5% ao ano)

* Banco Central Suico = reduziu taxa de jures em

0,5 p.p. (3,75% ao ano)
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China

* China -> acompanhou o resto dormundo:
abaixou taxa basica de jures em 0.5 pp.

* Demanda interna continua aquecida

* Governo chinés > pacote de expansao:

7 investimentes de Infia-estrutura
- projetando
. aumentando impotacoes de



Ibmec

* Banco Central Japonés > mantém taxa de juros
a 0,5% ao ano.

* Amenizacao da pressao
Inflacionaria — favorece exportacoes
.
'No’lengo prazo
R iy

Makiog
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Brasii

* Efeitos da crise no Brasil > leve contracao de credito

- desaceleracao mundial reduz pressao
- queda de precos do j> Inflacionaria
petroleo / commodities No pais

- politica monetaria - maior j>laumenta pressao
(contracao de credito) liquidez iAflacionaria
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Comercio Exterior
e Reservas
Internacionais
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* Importacoes
* Exportacoes
* Saldo Comercial

e Reservas Internacionais




Importacoes

* Em setembro: US$17 bilhoes
* Variacao com relacao a 09/07: 61,42%
* Acumulado no ano: US$ 150,867bilhoes

Importacoes - US$(milhoes)

) /bmec
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EXportacoes

* Em setembro: US$ 20 bilhdes
* Variacao com relacao a 09/07: 41,4%
* Acumulado no ano: US$ 131,185 bilhoes

Exportacoes - US$(milhoes)

2001.01
2001.05
2001.09"
2002.01-
2002.05-
2002.09"
2003.05

2003.09
2004.01-
2004.05
2004.09°
2005.05
2005.09°
2006.05

2006.09-
2007.01-
2007.05
2007.09°
2008.05
2008.09-
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Balanga comercial - (FOB) - saldo - US$(milhdes)

208002
08002
10800¢C
01°200C
£0°200C
¥0°L00C
10°£00C
01900c
209002
¥0°900C
10°900¢
01°500c
£0°500C
¥0°500C
10°G00¢C
011002
£0100C
¥0100Z
L0¥00C
01°€00c
£0€00C
0°€00Z
10°€00cC
01°c00c
£0°200¢
¥0°¢00C
10°C00cC
0L°100C
2071002
¥0°100C
10°100C
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Reservas Internacionais

* US$ 203,973 bilhdes.

Reservas internacionais - US$(milhdes)
250000

200000

150000

100000
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axarde Cambio

Set. 2008; RS 1,91 Var. mensal:
+17,2%
Ago. 2008: R$ 1,63
\/ar. no ano:
Dez. 2007: R$ 1,77 +7.9%
Ago.2007: R$ 1,96 \/ar. di2imeses

-2,6%
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laxarder@Cambio

RS 2,20

Taxa de Cambio - RS/USS

RS 2,10

RS 2,00

RS 1,90

RS 1,80

RS 1,70

RS 1,60

RS 1,50

Fonte: IPEADATA
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Expectativas ( Boletim Focus ) — 17/Out
* Out.2008: R$ 2,03
* Fimde 2008: R%$ 1,90

* Fim de 2009: R$ 1,90
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e Como a crise afeta o Brasil?
— Mecanismo de transmissao: Cambio

— Variaveis possivelmente afetadas:
* |PCA;
* Selic;
* Custo do credito;
* Expectativa de Inflacao;
* Desemprego.




(Criserdeliguidez e o Brasil

 Como um choque nao esperado no
cambio afeta essas variaveis?

* Para isso, estimamos um VAR.

* Funcao impulso-resposta.

I Ibmec
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Efelie nerdesemprego

Efeito acumulado do hiato do desemprego a
um choque positivo no cambio
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Efenonoe IPCA

Efeito acumulado do IPCA a
um choque no cambio
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Efeliormarexpectativa do IPC,]A

Efeito acumulado da expectativa
do IPCA a um choque no cambio
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Efeierna Selic

Efeito acumulado da Selic a um choque no cambio
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Efeie nercustio do credito

Efeito acumulado do crédito a um choque no cambio
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Restime dos efeltes

* Aumento inesperado da taxa de cambio

— |[PCA ‘0

— Expectativa de Inflagcao
— Selic
— Custo do créedito

— Desemprego —> Efeito nae significativio
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Ibmec

* Informacoes relevantes:
— Expectativa de inflacao: 5,25%
— Producao industrial : 129,238

— Producao industrial potencial estimada:
128,84

— Ultima decisdo do Copomi: + 0,75 p:p.
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Estimativas

* Com essas informagoes, chega-se a
seguinte distribuicao de probabilidade:

1.95%

+0.25 p.p.
+0.50 p.p. 60.54%
+0.75 p.p. 32.46%
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Eenanos

* A ultima observacao disponivel da PIM e
de agosto/08

* Estima-se que a PIM, em setembro, esteja
entre 126 e 132, com 95% de confianca.

* Podemos utilizar esse intervalo para
construir alguns cenarios.
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EenanorPessimista

* Em um cenario pessimista para a
producao industrial:

Ticks
-0.75 p.p.
-0.50 p.p.
-0.25 p.p.

Probabilidade
0.009

0.009

0.179
27.109
+0.25 p.p. 22.11%
+0.50 p.p. 47.849
+0.75 p.p. 2.77%

!!!!I

(=]

!
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CenanerNeutro

* Em um cenario neutro para a producao
iIndustrial:

2.62%

+0.25 p.p.
+0.50 p.p. 63.06%
+0.75 p.p. 28.11%
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Eenaner@tmista

* Em um cenario otimista para a producao
iIndustrial:

0.05%

+0.25 p.p. 0.31%

+0.50 p.p. 22.12%
+0.75 p.p. 77.52%
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VisOes

\

* Dados disponiveis
* Cenario pessimista — + 0.50 p.p
* Cenario neutro

 Cenario otimista
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PERGUNTAS?




I Ibmec

OBRIGADO!
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