COMENTARIO ECONOMICO

INDUSTRIA MELHORA EM NOVEMBRO E IPCA
FECHA 2011 EM 6,5%

Nesta semana foram divulgados dois importantes indicadores
econdmicos. Na quinta-feira sairam os dados da produgao industrial
de novembro, ainda mostrando um quadro de baixo crescimento. O
segundo indicador, o IPCA de dezembro divulgado hoje, veio abaixo
da nossa expectativa e da mediana do mercado, mantendo-se dentro
do intervalo de tolerancia para o ano.

Depois de trés meses consecutivos de quedas na margem a producao
industrial voltou a crescer em novembro. O crescimento de 0,3% em
relacdo a outubro foi puxado principalmente pelos setores de bens de
capital e bens de consumo semi e ndo-duraveis, que cresceram 1,6%
e 2,3% respectivamente. A expectativa segue favoravel para o més de
dezembro. Alguns indicadores antecedentes sugerem aceleracdo da
producdo no ultimo més do ano. A Sondagem Industrial da FGV teve
o terceiro més seguido de expansdo na margem (na série com ajuste
sazonal) e a producdo de veiculos cresceu significativamente, com
uma importante reducdo dos estoques.

Por sua vez, o resultado do IPCA de dezembro ficou em 0,50%, abaixo
da nossa projecdo e da mediana do mercado, ambas 0,55%. Com
esse resultado o IPCA acumulado em 12 meses atingiu 6,5% e, desta
forma, permaneceu dentro do intervalo de tolerancia da inflagdo em
relacdo a meta. A diferenca para a nossa projecdo concentrou-se nos
precos dos itens de alimentacdo e vestuario.

Ao contrdrio do ano passado, a expectativa para 2012 é de
desaceleracdo da inflacdo, fechando o ano em 5,5%. Ainda assim,
devera permanecer descolada do centro da meta. A inflagdo de
servicos, que fechou 2011 em 9,0%, tem forte componente inercial, e
deve ser a principal responsavel pela manutencdo do IPCA em
patamares elevados, a despeito de menores pressdes advindas dos
precos administrados e das commodities.
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Desse modo, comecamos o ano com um quadro de inflagdo em
gueda, mas ainda em niveis bastante altos. Por outro lado, a
atividade econdOmica comeca em ritmo lento, mas deverd se
recuperar ao longo do ano principalmente em resposta ao ciclo de
afrouxamento monetario, iniciado pelo Banco Central em agosto do
ano passado, e expansao dos gastos com investimentos. Em suma, na
auséncia de um cenario de ruptura na Europa devemos fechar 2012
com inflagdo e crescimento melhores do que em 2011.

IPCA (Acumulado em 12 meses)
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