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1 NIVEL DE ATIVIDADE

De acordo com os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o produto interno bruto
(PIB) recuou 1,8% no primeiro trimestre de 2009, quando comparado com o mesmo periodo do ano anterior. Ainda
sofrendo os efeitos da crise financeira internacional, a economia apresentou, pelo segundo trimestre consecutivo, variagao
negativa na série com ajuste sazonal (—0,8%). Desde o inicio da série histérica, segundo a nova metodologia de cédlculo
do IBGE, esta é a quarta vez que o pais atravessa um perfodo de recessao.’ Apesar disso, alguns sinais jd4 apontam para o
inicio de uma recuperagio a partir do segundo trimestre, levando a crer que o pior da crise tenha ficado para trds.

Em grande parte, os resultados dos trés primeiros meses de 2009 podem ser explicados pelos mesmos fatores que
causaram a forte retragio da economia a partir do dltimo trimestre do ano passado: o enxugamento da liquidez interna-
cional; o acimulo indesejado de estoques na industria; ¢ os efeitos da politica monetdria. O primeiro canal de transmissao
da crise mundial se deu através da queda abrupta da demanda externa que, associada  interrupgao do crédito as operagoes
de comércio exterior, atingiu em cheio o setor exportador da industria. Neste momento, a economia jd4 comegava a sen-
tir os efeitos defasados de uma politica monetdria contracionista, iniciada em abril de 2008. Somado a isso, a inddstria
vinha operando desde o inicio do segundo semestre daquele ano com um nivel de estoques muito acima do planejado.
A conjuncio destes trés fatores levou, entdo, a uma forte redugio do nivel de produgio, seguida de um ajuste na forca
de trabalho. Com a diminui¢do da mao-de-obra empregada, teve inicio um segundo canal de transmissao da crise, que
se deu através da deterioragao das expectativas. Com a queda do nivel de confianga, tanto dos consumidores quanto dos
empresdrios, a demanda interna se contraiu ainda mais, dando continuidade ao circulo vicioso.

Dentro deste contexto, alguns setores da economia tém sido mais afetados do que outros pela crise. Enquanto a
producio industrial, por exemplo, vem registrando quedas acima de dois digitos na comparagio interanual, os setores
ligados ao consumo de bens e servigos tém se mostrado mais resistentes, inclusive com taxas de crescimento positivas, na
mesma base de comparagio. Este fato pode ser explicado por uma série de fatores. Em primeiro lugar, apesar da redugio
de postos de trabalho, a massa salarial continuou crescendo, o que tem garantido, junto com uma inflagio sob controle, a
manuten¢do do poder aquisitivo dos consumidores. Parte desta explicacio estd no aumento de 12,0% no saldrio minimo,
assim como na ampliacio das politicas de distribui¢io de renda, como ¢ o caso do Programa Bolsa Familia.

A implementagio de politicas anticiclicas por parte do governo ¢ outro fator que tem cumprido um papel impor-
tante para suavizar os efeitos da crise sobre os niveis de consumo. Medidas como a redugio do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), por exemplo, ém gerado estimulos para o bom desempenho do comércio varejista, mais particular-
mente nos setores de autoveiculos e eletrodomésticos. Outras medidas de politica fiscal do governo, como a ampliagao
dos programas de financiamento habitacional e o Plano de Acelera¢io do Crescimento (PAC), terdo efeitos positivos na
construgdo civil, causando melhora nas expectativas dos agentes, na medida em que estimulardo um setor com grande
absor¢ao de mao-de-obra.

Pelo lado da politica monetdria, o governo tem implementado uma série de medidas visando restaurar a liquidez
da economia. Além disso, desde o inicio do ano, a taxa de juros bdsica (Selic) j4 foi reduzida em 4,5 pontos percentuais
(p-p-)- Num primeiro momento, a mudanca de patamar dos juros ird afetar positivamente as expectativas dos agentes,
melhorando o nivel de confianga dos consumidores e aumentando a demanda por novas concessdes de crédito. J4 com
relagao aos investimentos, que sofreram forte retragio desde o inicio da crise, os impactos provocados pela politica
monetdria serdo absorvidos de maneira mais lenta, uma vez que a demanda interna ainda se encontra muito abaixo dos
niveis anteriores a crise. Além disso, o nivel de utilizagio de capacidade também estd bastante reduzido, o que diminui a
necessidade imediata de novos investimentos caso a produgao volte a acelerar.

Com relagio a demanda externa, até o primeiro quadrimestre de 2009 verificou-se uma amplia¢io da participagio
da China na nossa pauta de exportagdes. Com isso, levando em conta que a economia chinesa manterd um bom ritmo
de crescimento este ano — apesar da crise mundial — o desempenho das nossas exportagoes tende a melhorar, mais par-
ticularmente no que se refere as commodities. Além disso, a produgao de algumas commodities agricolas, como ¢é o caso
da soja e do agtcar, tem se beneficiado pela quebra de safra em alguns paises concorrentes, o que tem significado um
aumento do quantum exportado desses produtos. Por fim, tem ocorrido importante recuperagao dos precos do petréleo,
gerando efeitos positivos na inddstria extrativa que, embora tenha peso de somente 5% no total da industria, de acordo
com a Pesquisa Industrial Mensal-Produgio Fisica (PIM-PF), do IBGE, pesa 13% no setor industrial medido sob a ética
da oferta no PIB — dos quais cerca de 80% correspondem ao setor petréleo.

1. Antes disso, o PIB havia apresentado queda em dois trimestres consecutivos em 1998, 2001 e 2003.
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Por fim, apesar de ainda existirem setores na inddstria onde o ajuste de estoques permanece, como ¢ o caso da categoria
de bens intermedidrios, vdrios outros setotes j& demonstram que o ciclo de estoques chegou ao fim, como é o caso da produgio
de autoveiculos. Portanto, a partir do momento em que os estoques se encontrem num patamar desejado, o descompasso
entre oferta e demanda deverd se reduzir, fazendo com que a produgio industrial acelere a sua taxa de crescimento.

OFERTA

Pelo lado da oferta, o setor industrial foi o mais afetado pela retragio da atividade econémica, registrando queda de 9,3%
ante o primeiro trimestre de 2008 (ver tabela 1.1). Na compara¢do com o trimestre imediatamente anterior, na série
livre de influéncias sazonais, o recuo foi de 3,1%. Grande parte deste resultado pode ser explicado pelo desempenho da
industria de transformagao que, influenciada negativamente pelo ciclo de estoques e pela contragio da demanda externa,
recuou 12,6% em relagdo a igual periodo do ano anterior e 3,1% na margem. O outro subsetor que mais contribuiu
para o mau resultado da industria foi a construgao civil que, refletindo a forte retragio da formagio bruta de capital fixo
(FBCEF), apresentou queda de 9,8% na comparagio interanual. Com retra¢bes menores aparecem também os subsetores
produgdo e distribui¢do de eletricidade e gds (—4,2%) e extrativa mineral (—1,1%), impactada pelo recuo de 38,1% na
produgdo de minério de ferro.

TABELA 1.1
(IEIB:/’)taxa real de crescimento trimestral e acumulado no ano
m %
2008 2009 Variacdo acumulada no ano
| I Il v | 2008 2009
PIB pm 6,1 6,2 6,8 1,3 -1,8 51 -1,8
Agropecuaria 3,8 9,3 6,4 2,2 -1,6 5,1 -1,6
IndUstria 6,9 5,7 7.1 -2,1 -9.3 58 -9.3
Servicos 52 54 59 2,5 1,7 4,3 1,7
Consumo - total 6,3 5,5 71 3,0 1,7 5,4 1,7
FBCF 15,4 16,6 19,7 38 -14,0 13,8 -14,0
Exportacao -2,3 4,9 2,0 -7,0 -15,2 -0,6 —-15,2
Importacao 18,8 26,0 22,8 7,6 -16,0 18,5 -16,0

Fonte: IBGE. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gap.

O setor da agropecudria também registrou queda no primeiro trimestre de 2009, recuando 1,6% em relagio ao
mesmo periodo do ano anterior, primeiro resultado negativo desde o segundo trimestre de 2005. Com relagio ao trimestre
imediatamente anterior, com dados dessazonalizados, o recuo de 0,5% significou a terceira queda consecutiva, nesta base de
comparagio. Refletindo, em parte, os efeitos negativos da queda na demanda externa, o resultado da agropecudria também
foi influenciado pelo mau desempenho de alguns produtos com safra relevante no primeiro trimestre, como ¢ o caso do
algodao e do milho, que registraram quedas de 19,7% e 13,2%, respectivamente, contra igual periodo de 2008.2

O destaque positivo ficou por conta do setor de servicos, que registrou crescimento de 1,7% na comparagio entre
os primeiros trés meses de 2009 ¢ 0 mesmo perfodo do ano passado. Tomando por base a série com ajuste sazonal, o setor
— que responde por mais da metade do PIB — avangou 0,8% em relagio ao tltimo trimestre de 2008. Com excegao dos
subsetores transporte (—5,6%) e comércio (—6,0%), influenciados pelo mau resultado da inddstria e das importagoes, todos
os demais registraram variagao positiva, com destaque especial para os segmentos mais relacionados ao mercado doméstico,
quais sejam: outros servigos (7,0%); intermediagdo financeira e seguros (5,8%); e servicos de informagio (5,4%).

DEMANDA

A andlise dos componentes do PIB pelo lado da demanda mostra que, apés 22 trimestres consecutivos de contribui¢oes
positivas, a absor¢ao doméstica, composta pelo consumo total e pela FBC, subtraiu 1,8 p.p. do PIB na comparagio entre
o primeiro trimestre de 2009 e 0 mesmo periodo de 2008. Enquanto o consumo total contribuiu com +3,5 p.p., a queda
expressiva dos investimentos se traduziu numa contribui¢ao negativa de —5,3 p.p. (ver gréfico 1.1). Por fim, apds 16 tri-
mestres contribuindo negativamente, as exportagoes liquidas tiveram influéncia nula sobre o desempenho do PIB.

2. Segundo estimativas do Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA), do IBGE.
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GRAFICO 1.1

Componentes de demanda: contribuicdo ao crescimento
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.

O consumo das familias registrou no primeiro trimestre de 2009 expansio de 1,3% em relagio a igual periodo do
ano anterior. Na comparacio com ajuste sazonal, o avango ante o quarto trimestre de 2008 foi de 0,7%. Este resultado,
embora represente uma desaceleragio em relagdo i taxa média de crescimento do consumo anterior 2 crise, sinaliza para
o inicio de uma recuperagio, tendo em vista a queda de 1,8% ocorrida no trimestre anterior.

O dltimo trimestre de 2008 foi marcado pela deterioragio das expectativas dos agentes econdmicos. Influenciado,
num primeiro momento, pela redugio das jornadas de trabalho e, posteriormente, pelas demissoes, o nivel de confianga
dos consumidores sofreu forte abalo, o que intensificou a retragio da demanda interna. No entanto, a percepgio por parte
dos agentes sobre 0 ambiente econdémico vem melhorando gradativamente (ver grdfico 1.2), influenciada, sobretudo, pela

expansdo da massa salarial, pela redu¢do das taxas de juros (diminuindo o custo dos empréstimos) e pela estabilidade do
mercado de trabalho.?

GRAFICO 1.2

Indice de confianca do consumidor (dessazonalizado)
(Setembro de 2005 = 100)
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Fonte: Fundagdo Getulio Vargas (FGV). Elaboragdo: Ipea/Dimac/GAP.

3. Segundo a pesquisa Sondagem da Industria de Transformacao, divulgada pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV), os empresarios da indUstria brasileira
ainda ndo planejam contratar trabalhadores, mas sinalizam com o fim das demissdes.
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Pelo lado da demanda, o destaque negativo do primeiro trimestre ficou por conta da forte queda da FBCE Seja na
comparagio com o mesmo periodo de 2008, quando o recuo foi de 14,0%, seja na série livre de influéncias sazonais, em
que a retragdo foi de 12,6%, este foi o pior resultado da nova série das Contas Nacionais do IBGE, com inicio em 1996.
Com isso, a taxa de investimento caiu de 18,5% para 16,6%. O tombo dos investimentos refletiu o fraco desempenho
tanto do consumo aparente de mdquinas e equipamentos (Came), quanto da construgao civil (ver gréfico 1.3). Enquanto
o Came caiu 18,1% no primeiro trimestre, influenciado pela queda da producio e da importagdo de bens de capital, o
setor da construgao civil também sofreu forte recuo, registrando variagio de —10,3%.

GRAFICO 1.3
FBCF e componentes
(Taxa de crescimento real acumulada em 4 trimestres, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/GAP.

Entre os componentes da absor¢io interna, o investimento é o mais sensivel aos ciclos econdmicos. Portanto, em

momentos onde a economia alterna crescimento forte e retragio do nivel de atividade, sua taxa de crescimento é a mais
voldtil (ver tabela 1.2). Sendo assim, a FBCF foi o componente de demanda que mais se retraiu desde o inicio da crise
mundial, influenciado nio s6 pela reversio das expectativas dos empresdrios quanto & demanda futura, como também pelas
restri¢des impostas pelo encarecimento e escassez de crédito. Outro fator preponderante nas decisoes de investir é o nivel
de utilizagao da capacidade produtiva. Na medida em que a retragio da produgio implica o aumento da ociosidade do
parque industrial, a retomada dos investimentos tornar-se-4 mais lenta até que o nivel de atividade retorne ao patamar anterior
a0 inicio da crise. Além da queda na produgio, a ociosidade pode estar aumentando também pela ampliagao da capacidade
produtiva da economia, dada a forte trajetdria de crescimento das taxas de investimento, iniciada em meados de 2005.

TABELA 1.2

PIB, consumo das familias e Formacao Bruta de Capital Fixo
(Variacdo acumulada nos 2 trimestres que caracterizaram a recessao técnica, em %)

1998 2001 2003 2009
PIB -1,6 -1,0 -1,7 4,4
Consumo das familias =11 -2,3 =11 -1,0
FBCF =57 -4,9 -10,1 -20,8

Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/GAP.

Dentre os setores que compdem a FBCE a construgio civil deverd apresentar recupera¢io mais rdpida. As razoes
para isso estdo no estimulo a ser gerado por uma série de medidas do governo, como a introdu¢do de novas linhas de
financiamento imobilidrio; a isengdo de IPI sobre os produtos ligados ao setor; o programa para a constru¢ao de casas
para a populagdo de baixa renda; e os investimentos no ambito do PAC.
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INDUSTRIA

Segundo os dados divulgados na PIM-PE a produgio de abril voltou a registrar crescimento na margem, com avanco de
1,1% frente a margo. Na comparagio com o mesmo més do ano anterior, no entanto, a inddstria recuou 14,8%, refletindo
os efeitos da forte retragao ocorrida no dltimo trimestre de 2008. Com este resultado, o primeiro quadrimestre de 2009
acumulou queda de 14,7%, sendo este o pior desempenho de toda a série histérica da pesquisa. Dentre as categorias de
uso, os setores de bens de capital (-=29,3%), bens de consumo durdveis (-21,6%) e bens intermedidrios (-15,5%) apre-
sentaram os piores resultados (ver tabela 1.3).

TABELA 1.3

Producéo Industrial Mensal
(Variagdo, em %)

Abr.09/Mar.09 Abr.09/Abr.08 Acumulado no ano Em 12 meses
Geral 1,1 -14,8 -14,7 -39
Classes

Extrativa mineral 1,1 -11,5 -14,7 -3,0

Transformagao 1,0 -15,0 -14,7 -39
Categorias de uso

Capital 2,6 -29.3 -22,6 0,2

Intermediarios 11 -15,5 -17,5 -6,0

Consumo 0,9 -89 -8,2 -2,3

Durdveis 2,7 -21,6 22,2 -8,5

Semi e ndo-duraveis 0.3 4,2 -3,2 0,4

Insumos da construcao civil -0,3 -11,6 -10,6 1,6

Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.
2 Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto Construcao Civil cuja dessazonalizacdo é realizada pelo Ipea através do método X-11.

Um dos setores mais atingidos pela retragdo do nivel de atividade, a produgio de bens de capital, se encontra num
patamar 30% menor do que aquele registrado em setembro de 2008, més que antecedeu ao agravamento da crise financeira
internacional. Refletindo a queda brusca dos niveis de investimento, motivada pela retracio de demanda e pela escassez
de crédito, o setor também se encontra com um nivel de estoques acima do desejado, segundo levantamento da FGV na

pesquisa Sondagem Conjuntural da Industria de Transformagao (SCIT).

De um modo geral, o acimulo nao planejado do nivel de estoques, que se intensificou durante o primeiro semestre
de 2008, ajuda a explicar parte da retragio verificada na atividade industrial. Potencializado pelos efeitos da crise mundial,
o forte ajuste pelo qual a produgio tem passado atingiu vdrios setores por toda a cadeia produtiva. Categorias importantes,
como a de bens intermedidrios, responsdvel por mais de 50% da inddstria, se viram for¢adas a reduzir drasticamente a
produgdo a fim de adequar os estoques a uma demanda mais retraida. Alguns indicios, no entanto, sugerem que este
processo se encaminha para o seu final. Tendo novamente como base a pesquisa da FGV, o nivel de estoques da industria
brasileira j4 se encontra num patamar préximo a sua média histérica. No més de abril, por exemplo, apenas 15,7% das
empresas consultadas apontaram a existéncia de estoques excessivos, contra 21,8% no més de janeiro. Além disso, 4,1%
das empresas j4 enfrentam dificuldades para atender a demanda, contra 1,8% em margo.*

Os demais indicadores da atividade industrial também comprovam o inicio da recuperagdo no setor. De acordo com
a Confederagio Nacional das Industrias (CNI), o nivel de utilizagao da capacidade instalada (Nuci) avangou para 79,2%
em abril, na série com ajuste sazonal (ver gréfico 1.4). Apds ter chegado a 77,9% em janeiro, o Nuci vem aumentando
seguidamente, reforcando a hipdtese de que o ciclo de estoques estd se esgotando. Com relagio & produgio por horas
trabalhadas, percebe-se que esta também tem apresentado crescimento desde o inicio do ano, acompanhando o cresci-
mento da utilizagio de capacidade. Esta melhora pode ser vista também na SCIT da FGV, onde o Indice de Confianga
da Inddstria (com ajuste sazonal) vem se recuperando de maneira consistente, tendo alcangado em maio um patamar
20% superior ao de dezembro dltimo, més em que as expectativas estavam mais deprimidas desde o agravamento da
crise. Contrastando com estes resultados, o nivel de emprego na industria registrou em abril o sétimo recuo consecutivo
na série sem influéncias sazonais, recuando 0,7% em relacao a marco.

4. Para ler mais sobre o ciclo de estoques, acessar nota da publicacdo Conjuntura em Foco, em http://www.ipea.gov.br/sites/000/2/publicacoes/
conjuntura_em_foco/09_06_03_ConjunturaEmFoco01.pdf

ipea Carta de Conjuntura | jun. 2009 9



GRAFICO 1.4

Nivel de utilizacdo da capacidade instalada versus produtividade do trabalho
(Indice: janeiro de 2001 = 100, em %)

130 r 84
125
r 83
120 4
115 - - 82
110 4
r 81
105 4
- 80
100
95 A - 79
90
- 78
85
80 TTTTTTTTITTT L L L e I B I B B B O 77
e NN NN MMM N SESE ST SELO LWL WO WWWN T~ T~ 00 00 00 0 N D
O O OO O O O O O OO O OO D DD DD DO OO OO D
C E S EcESEScESEcCcESECcETSECcESECETSECETS®SC =
S = S = S = =S = =S = S = S = = = =
T8 =388 328 -3 88 =38R =388 =388 =>35c8>3.°%

=== Producao por horas pagas (E)

Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (D)

Fontes: IBGE e CNI. Elaboragéo: Ipea/Dimac/GAP.

COMERCIO

Segundo os dados divulgados na Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), do IBGE, o volume de vendas no comércio
varejista caiu em abril, recuando 0,2% na comparagio com o més anterior, na série com ajuste sazonal. Esta queda foi a
segunda consecutiva do indice, uma vez que o dado de marco sofreu revisao por parte do IBGE, passando de uma alta
de 0,3% sobre fevereiro para queda de 0,5%. J4 na comparagio com o mesmo més do ano passado as vendas cresceram
6,9%, motivadas, em parte, pelo deslocamento do feriado da Pdscoa para o més de abril em 2009. No acumulado do ano
o resultado também ¢ positivo, com crescimento de 4,5% ante o primeiro quadrimestre de 2008.

O comércio varejista ampliado® também apresentou resultado negativo na margem, retraindo 4,0% em relagio a
marco. Este resultado foi reflexo do fraco desempenho dos segmentos veiculos ¢ motos e materiais de construgio, que
recuaram 5,6% e 3,5%, respectivamente. No caso dos veiculos, o recuo em abril pode ser explicado pela antecipagio de
vendas ocorrida em margo, motivada pela incerteza acerca da continuidade do corte na aliquota do IPI. Na comparagio

interanual o varejo ampliado também recuou, com queda de 0,8%. No acumulado do ano, porém, o resultado continua
sendo positivo, com acréscimo de 2,5%.

Os dados apresentados pela Federagao Nacional da Distribui¢io de Veiculos Automotores (Fenabrave), referentes
a0 més de maio, indicam recupera¢io no movimento de consumidores nas concessiondrias, em compara¢io a abril. No
grafico 1.5 verifica-se a retomada das vendas de veiculos no més de maio, apds a pequena acomodagido no més anterior,
junto com a tendéncia de crescimento observada desde o inicio do ano. Apds a forte queda ocorrida a partir de setembro

de 2008, o total de 247 mil unidades vendidas no més de maio se iguala ao patamar observado antes do agravamento da
crise financeira internacional.

5. Inclui os segmentos materiais de construgdo e autoveiculos.
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GRAFICO 1.5
Licenciamento de autoveiculos no Brasil*
(Série dessazonalizada®)
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Fonte: Fenabrave. Elaboracéo: Ipea/Dimac/GAP.
? Método X-12 ARIMA.
* Inclui automaveis e veiculos leves.
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2 EMPREGO

O més de maio mantém a trajetdria de recuperacio do mercado de trabalho formal do Brasil. O saldo de emprego total
ficou positivo com a criagio de 131.557 postos de trabalho. Este é o quarto més consecutivo em que a economia brasileira
apresenta um saldo positivo no mercado formal, o que indica uma recuperagio do emprego com carteira depois de um
final de 2008 e inicio de 2009 muito preocupantes. O grdfico 2.1 ¢ ilustrativo a este respeito.

GRAFICO 2.1
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Fontes: Caged e IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.

Uma andlise setorial do comportamento do mercado formal aponta para a industria de transformagio como o setor mais
dramdtico. O grifico 2.2 mostra que, nos cinco primeiros meses de 2009, a industria de transformagao destruiu 146.478 empregos
com carteira, o equivalente a 81,92% de todos os empregos criados neste mesmo setor em 2008. Vale destacar que o desempenho
do setor nos meses de abril e maio de 2009, que registram um saldo positivo de 883 empregos com carteira, demonstra uma
pequena recupera¢io, ainda que claramente insuficiente para compensar os desligamentos de janeiro a margo de 2009. Ainda
em uma andlise setorial, percebe-se 0 bom desempenho do setor de servigos, responsdvel pela criagio de 212.558 empregos
formais até maio de 2009, compensando em alguma medida o desempenho da industria. Especificamente para o més de maio,
¢ possivel identificar o bom comportamento da agricultura, fato este explicado muito provavelmente pela safra agricola.

GRAFICO 2.2
Saldo do emprego em 2008 e 2009
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No que se refere aos dados da Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (IBGE), o comportamento da taxa de desocupagdo continua nio apresentando um sinal muito claro a respeito das
consequéncias do desempenho macroecondmico sobre este indicador. A defasagem entre os indicadores de crescimento
econdmico e a taxa de desocupagao traz certa indefini¢ao. Conforme podemos observar no gréfico 2.3, no momento em
que a crise se estabelece no Brasil, no tltimo trimestre de 2008, o desempenho da desocupagio nio refletia este ambiente.
Os efeitos da crise econdmica na taxa de desocupagio ficam mais ébvios no primeiro trimestre de 2009, quando se percebe
uma elevagdo do desemprego até margo. Contudo, apds trés meses de alta, a taxa de desocupacio registrou ligeira queda
em abril — 8,9% contra 9,0% de mar¢o — e em maio, quando recuou para 8,8%.

GRAFICO 2.3
Taxa de desocupacdo
(Em %)
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Fonte: PME/IBGE. Elaboracéo: Ipea/Dimac/GAP.

Nesse sentido, os dados de abril e maio interromperam uma trajetdria de alta iniciada em janeiro de 2009, o que
poderia ser uma redugio do desemprego como expressao do aumento do “desalento” dos trabalhadores, os quais, diante
do quadro de crise, estariam diminuindo a procura por postos de trabalho. Por sua vez, tendo em vista a ideia exposta
anteriormente sobre a defasagem entre o comportamento da taxa de crescimento econdmico e a taxa de desocupagio, a
manuten¢io de um comportamento de queda no desemprego no més de maio (apesar de timida) pode apontar na dire¢ao
da recuperagio da economia brasileira, potencializando uma retomada mais importante do mercado de trabalho, recu-
peragio esta que j4 ganha alguma visibilidade nos dados do mercado de trabalho formal, conforme visto anteriormente
nesta se¢ao.
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3 INFLACAO

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou alta de 0,48% em maio, mantendo-se estdvel em relagdo a
abril (0,47%) e acelerando um pouco quando comparado 4 média verificada no primeiro trimestre do ano (0,41%). Este
comportamento altista do {ndice no dltimo bimestre deve-se, sobretudo, aos reajustes nos precos dos medicamentos e do
fumo, além de uma pressio mais localizada sobre os laticinios. Com esse resultado de maio, o IPCA acumula alta de 5,2%
em 12 meses, ratificando uma trajetdria descendente desta curva, iniciada em dezembro (gréfico 3.1), quando os efeitos
da forte alta dos alimentos, ocorrida ao longo do ano passado, comecaram a se dissipar de forma mais intensa.

GRAFICO 3.1
IPCA
(Variagdo acumulada em 12 meses, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/Dimac/GAP.

No caso dos demais itens, entretanto, a curva acumulada em 12 meses voltou a apresentar um comportamento as-
cendente nos dois tltimos meses do ano, de modo que, em maio, a variagio acumulada de 4,9% ¢ 1,7 ponto percentual
(p.p.) superior 2 observada no mesmo més do ano passado. Na desagregacio deste grupo de produtos, verifica-se que o foco
de maior pressao vem do setor de servigos, com alta de 7,2% nos dltimos 12 meses. De acordo com o grifico 3.2, nota-se
que os servicos foram responsdveis por 46% da variagao total do IPCA ex-alimentos, no perfodo junho de 2008-maio de
2009, com uma contribui¢io de 2,2 p.p. Em menor escala vieram os pregos administrados ¢ os demais bens livres, com
contribui¢oes de 1,6 p.p. e 1,1 p.p., respectivamente.

Este incremento nos pregos dos servi¢os vem sendo impulsionado, com maior intensidade, pelos reajustes nos precos
dos setores de transportes, despesas pessoais e residenciais, com altas acumuladas em 12 meses de 8,4%, 8,2% ¢ 7,2%,
respectivamente (tabela 3.1). Este movimento de continua alta pode ser explicado, em parte, pelo aumento do saldrio
minimo, impactando os custos, ¢ pela manutengio da massa salarial real que vem segurando a demanda.

No caso dos precos administrados, verifica-se que, ao longo dos tltimos meses, sua curva de variagio acumulada
em 12 meses apresenta uma trajetéria ascendente, de modo que, em maio, a alta de 4,1% foi o pior resultado registrado
desde dezembro de 2006. No entanto, deve-se destacar que boa parte desta aceleragao nos precos administrados é decor-

rente de uma inflagio passada, isto ¢, do comportamento fortemente altista dos Indices Gerais de Precos (IGPs) durante
o ano de 2008.

Em contrapartida, os bens livres ex-alimentos apresentaram, principalmente ao longo do ultimo trimestre, um
comportamento bem mais favordvel, sendo beneficiados pelas medidas de redu¢io do Imposto sobre Produtos Industria-
lizados (IPI) adotadas pelo governo para garantir a manuten¢io da demanda por estes produtos. De fato, no caso dos
automdveis, a queda de precos acumulada entre dezembro e maio ¢ de 7,5%, enquanto para o setor de linha branca, cuja
desoneragio ocorreu no fim de marco, a queda no bimestre abril-maio ¢ de 3,9%.
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GRAFICO 3.2
IPCA ex-alimentos
(Variagdo acumulada em 12 meses; contribuicdo por subgrupos, em p.p.)
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Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.

TABELA 3.1
IPCA: Servicos desagregados
(Variacdo acumulada em 12 meses, em %)

Residenciais Transportes Saude Pessoais Educacéo Comunicacao
Dez. 07 513 1,16 7,15 6,89 4,64 1,03
Dez. 08 5,50 7,74 5,67 8,23 4,83 5,36
Jan. 09 5,89 7,72 6,01 8,60 4,86 5,35
Fev. 09 6,45 7,08 7,21 8,25 6,37 6,02
Mar. 09 6,48 6,23 6,65 8,46 5,60 573
Abr. 09 6,69 7,66 6,18 9,16 5,55 5,99
Mai. 09 7,20 8,54 6,63 8,41 5,57 5,93

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA/Dimac/GAP.

Por fim, deve-se ressaltar que este grupo de produtos também vem sendo afetado positivamente pela apreciagio
do real frente ao délar, seja por conta da redugio do custo de produgio, seja pela concorréncia direta com os produtos
importados.

Em junho, 0 IPCA-15 medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) j4 mostra desaceleracio dos
pregos ao consumidor ao registrar taxa de 0,38% ante 0,59% observada no més anterior. Na desagrega¢ao do indice de
junho, verifica-se que houve um recuo mais expressivo nos grupos de pregos administrados e nao comercializdveis (0,16%
e 0,18%, respectivamente, contra 0,58% e 0,39%) enquanto os precos comercializdveis apresentaram certa estabilidade
(0,80% em junho e 0,82% em maio). Vale destacar que este dltimo conjunto de pregos ainda se mostra fortemente im-
pactado pelo desempenho dos produtos e derivados do leite, que apontaram alta de 7%.

Se os pregos a0 consumidor ainda apresentam alguns focos de resisténcia a uma queda mais expressiva em suas taxas
de variagdo, o mesmo nio se pode dizer dos pregos por atacado. Apés registrar uma variagao acumulada em 12 meses de
38% em junho do ano passado, os precos agricolas desaceleraram fortemente ao longo dos meses subsequentes e, em maio,
jd apresentavam defla¢do de 1,5%. Ainda que de maneira mais amena, os pregos industriais registram um comportamento
similar, com uma queda de 15,4% em outubro de 2008 para 2,2% em maio deste ano (grdfico 3.3), destacando-se os
setores da industria quimica (—4,5%) e de veiculos automotores e autopegas (—2,7%).

Esta queda dos pregos no atacado, além de representar menor pressio sobre os precos no varejo nos préximos meses,
impacta favoravelmente a variagao dos IGPs. De fato, apds encerrar o ano com uma varia¢ao acumulada em 12 meses de
9%, o IGP-Disponibilidade Interna (DI) registrou, em maio, alta de 3% nesta mesma base de comparagio. Este recuo dos
IGPs implica mais alfvio para a inflagao futura, uma vez que estes indices sio utilizados como balizador para a corregio
de pregos de alguns servigos, como os aluguéis.

Em junho, de acordo com o Indice de Pregos por Atacado (IPA-10), tanto os precos agricolas quanto os industriais
apresentaram um recuo nas suas taxas de variagio quando comparados a maio. No primeiro caso, a taxa recuou de 0,95%
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para 0,78%, enquanto no caso dos produtos industriais, a queda de 0,23% em maio se intensificou para 0,78% em junho,

com destaque para o minério de ferro, com redugdo de preco de 14,3%. No primeiro semestre do ano, de acordo com o
IPA-10, os pregos industriais acumulam um recuo de 4,4%.

GRAFICO 3.3
Indice de Precos por Atacado
(Variacdo acumulada em 12 meses, em %)
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Fonte: FGV. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.

A perspectiva para os proximos meses, no entanto, é que os precos por atacado voltem a apresentar uma ligeira
aceleragdo, ndo apenas por conta do aumento nos pregos internacionais de commodities industriais, como o petréleo,
mas também por causa de problemas de safra em produtos como milho e trigo. Em contraposi¢ao, a redugao nos pregos
do diesel deve minorar este impacto altista j4 que deve acarretar uma queda nos custos de transporte destes produtos.

Adicionalmente, conforme mencionado, o impacto da apreciagio cambial também deve continuar a ajudar o controle
dos precos no mercado doméstico.

Para os pregos ao consumidor, com o fim dos aumentos localizados nos primeiros meses do ano, como educagio,
medicamentos e cigarros, a tendéncia é de uma queda nas taxas mensais nos proximos meses, voltando a acelerar um
pouco mais para o fim do ano, quando ocorre uma concentragio maior de reajustes de tarifas publicas. Dessa forma,
mesmo com a resisténcia de alguns setores & queda, a curva de inflagao em 12 meses deve manter sua trajetdria de queda,
encerrando 2009 com uma variacio inferior ao centro da meta.

De fato, o cendrio de inflagdo para 2009 é benigno. Entretanto, seu dinamismo estd muito ligado a incerteza quanto
a intensidade e 4 duragdo da crise sobre a economia mundial. Pelo lado externo, uma retomada mais vigorosa da atividade
industrial em paises como China e [ndia pode gerar um aumento mais expressivo nos pregos das commodities. No caso
do mercado doméstico, as possiveis pressdes inflaciondrias estariam relacionadas & manutengio do crescimento da renda
real ¢ ao efeito tardio do arrefecimento da politica monetdria sobre o crédito e o consumo.

Em que pese este balango de riscos para o ano, a expectativa de uma inflagio abaixo da meta ¢ consenso entre os
analistas econémicos, seja por conta de uma apreciagio cambial ajudando a corroer os aumentos das commodities, seja
pelo fato de que o ainda importante nivel de capacidade ociosa na industria brasileira comportaria um aquecimento da
demanda interna sem pressio sobre os custos de produgzo.

De acordo com o Relatdrio de Inflagio de junho, o Banco Central do Brasil (BCB) projeta um IPCA para o ano de
4,1%, no cendrio de referéncia, ¢ 4,2% no cendrio de mercado. Ainda com base na publicagdo, este cendrio de arrefeci-

mento inflaciondrio se estenderd por 2010, de modo que a inflagao acumulada no fim deste ano serd de 3,9% no cendrio
de referéncia e 4,2% no cendrio de mercado.

Vale destacar, no entanto, a diferenca das proje¢oes de inflagao para 2010, no cendrio de referéncia, constantes da
tltima ata do Comité de Politica Monetdria (Copom) (junho de 2009) e do Relatério de Inflagio em junho. No caso
da ata do Copom, o BCB relata que houve uma piora no cendrio de inflagio desde a dltima reunido (abril), o que gerou
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um aumento da proje¢do de inflacio para 2010, e a consequente elevacdo na inclinagdo da curva da estrutura a termo
das taxas de juro (ver se¢do sobre politica monetdria). Como na ata da reunido de abril a projecao de inflagio no cendrio
de referéncia era idéntica 4 apresentada na ata da reunido de marco (em tese, consistente com o Relatdrio de Inflagio
divulgado naquele més), parece ter havido uma alteragao das projecoes de inflagao para 2010 entre a ata do Copom e
o Relatério de Inflagao de junho: este tltimo mostra uma melhora no cendrio de inflagio, com uma queda na projegao
de 4,0% para 3,9%. Esta mesma interpretagdo acabou levando o mercado a reajustar a inclinagio da curva da estrutura
a termo das taxas de juro, desta vez para baixo, logo apés a divulgacio do tltimo Relatdrio de Inflagdo (ver secio sobre
politica monetdria). Este ponto de vista, o0 GAP confirma sua proje¢do de inflagio para 2009 no intervalo entre 3,7% e
4,7%, conforme divulga¢io realizada em mar¢o do corrente.
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4 SETOR EXTERNO

RESTRICOES EXTERNAS AO CRESCIMENTO ECONOMICO

Tradicionalmente, as restri¢des ao crescimento da economia brasileira sao consideradas como limites impostos pela deterio-
ragdo incontorndvel de varidveis do setor externo a elevagio sustentada da taxa de investimento. Assim, o velho diagndstico
de insuficiéncia da poupanca nacional como obstdculo 2 obten¢io de um ritmo mais intenso de crescimento econdmico
assume, implicitamente, que o nivel corrente da renda nacional é dado pelo pleno emprego dos recursos produtivos, em
conformidade com o saldo em conta corrente do balango de pagamentos. Com este saldo negativo, o pafs estaria vivendo
acima de seus préprios meios (consumindo além de suas possibilidades) e resistindo a uma pressao de alta sobre a taxa de
inflacdo, cujo alivio exigiria medidas de politica econdmica voltadas para a conten¢do da demanda agregada.

Por outro lado, na tradigio estruturalista, considera-se o déficit em conta corrente do balan¢o de pagamentos nao
como sintoma de excesso de demanda e, portanto, de insuficiéncia da poupanga nacional, mas de caréncia de divisas
. . . . S , N
estrangeiras. Nesse caso, a taxa de investimento na economia seria restringida em fun¢do de sua dependéncia fisica de
importagoes. Para o estruturalismo, a deterioracio sistemdtica dos termos internacionais de troca impediria que o virtual
aumento da poupanca nacional pudesse gerar, através da expansio das exportagoes (de produtos primdrios), a oferta de
divisas estrangeiras necessdrias a importagio dos bens componentes da taxa de investimento.

Finalmente, o diagnéstico fiscalista das restrigoes ao crescimento econémico supoe uma demanda persistentemente
elevada por moeda estrangeira, em fungio da auséncia de um amplo mercado absorvedor de titulos da divida publica.
Assim, a reduzida demanda pelos ativos financeiros de emissao doméstica acabaria por restringir os gastos publicos a pos-
sibilidade de aumento da arrecadagio do imposto inflaciondrio (supondo a carga tributdria em seu ponto de mdximo).
Vale dizer, ao estreitar a base de incidéncia do imposto inflaciondrio, convertendo-o, a0 mesmo tempo, na tnica alterna-
tiva de financiamento das despesas do governo, a fuga persistente da moeda nacional promoveria o virtual bloqueio dos
investimentos publicos e, consequentemente, dos seus efeitos estimulantes sobre os investimentos do setor privado.

Nio obstante, em que pese a pertinéncia histérica dos diagndsticos anteriores, a evolu¢ao recente das varidveis do
setor externo na economia brasileira nao parece indicar a atuagdo das restri¢des ao crescimento econdmico levantadas.

Em relacio ao diagndstico da insuficiéncia de poupanca, deve-se notar, desde logo, que as redugdes recentes da
influéncia negativa do setor externo e positiva do investimento sobre o crescimento da economia brasileira ocorreram
simultaneamente a um movimento de queda da poupanga interna bruta.

A contribui¢io negativa das exportagdes liquidas de bens e servigos para o crescimento do produto interno bruto
(PIB) — acumulado em quatro trimestres — reduziu-se sistematicamente, até desaparecer, entre os primeiros trimestres de
2008 e de 2009. Com efeito, de —2,2 pontos percentuais (p.p.) registrados em janeiro-margo de 2008, essa contribuigdo
subiu progressivamente para algo em torno de zero, no primeiro trimestre de 2009. De outro lado, a contribui¢io dos
investimentos registra comportamento oposto no periodo, com a queda sistemdtica de seus valores positivos em 2008
alcangando um nfvel préximo de zero no quarto trimestre do ano, e outro significativamente negativo (-5,5 p.p.) no
primeiro trimestre de 2009 (ver gréfico 1.1, se¢do sobre Nivel de Atividade).

Portanto, contrariando o diagndstico do baixo crescimento econdmico por insuficiéncia de poupanga, a evolugio
favordvel das exportagoes liquidas no periodo recente nao pode ser creditada a0 aumento ou ao comportamento da pou-
panca doméstica, independentemente das trajetérias da taxa de investimento e do nivel de renda.

O gréfico 4.1 exibe a evolugio da taxa de investimento e dos coeficientes de exportacgio e de importagdo na economia
brasileira, a pregos correntes, desde o primeiro trimestre de 1996. Através dele, pode-se inferir que o grau de abertura da
economia brasileira (exportagdes + importacoes/PIB) cresceu sistematicamente a partir de entdo. Até meados do ano de
2002, esse movimento foi acompanhado de saldos comerciais deficitdrios e por uma taxa de investimento sem tendéncia
definida. Todavia, a partir de 2003, a taxa de investimento passou a exibir uma tendéncia nitida de elevagdo, a0 mesmo
tempo em que, até o inicio de 2007, os saldos comerciais tornaram-se crescentemente positivos. De 2008 em diante, as
trajetdrias dos coeficientes de exportagio e de importagdo quase coincidem, apesar das fortes inflex6es registradas pela
taxa de investimento. Esta tltima acelera-se significativamente no primeiro semestre do ano e sofre uma breve estagnacio
na passagem do segundo para o terceiro trimestre, despencando velozmente a partir de entéo.

Desse modo, nao hd evidéncia de uma associagio positiva entre a taxa de investimento na economia e os niveis dos
sucessivos déficits que prevaleciam na balanga de bens e servicos até o ano de 2002. Ao contrdrio, o grdfico 4.1 torna
evidente, a partir de 2003, uma correlagdo positiva entre os niveis crescentes dos superdvits comerciais e a tendéncia de
alta na taxa de investimento. Este fato pode ser explicado com os resultados favordveis do setor externo em funcio da
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atuacdo conjunta de dois fatores: a aguda desvalorizagdo real do cAmbio ocorrida durante o biénio 2002/2003 e a crescente
expansdo do comércio mundial impulsionada pela for¢a das economias emergentes.

GRAFICO 4.1

Taxa de investimento e coeficientes de exportacao e de importacao
(Séries trimestrais, em R$ correntes)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.

O gréfico 4.2 mostra a evolugdo, a pregos constantes (médios de 1995), dos coeficientes de exportagio e de im-
portagdo de bens e servicos, desde janeiro-margo de 1996. Através dele pode-se distinguir a forca diferenciada dos fluxos
comerciais externos na economia brasileira em quatro perfodos distintos: 1) primeiro trimestre de 1996 até o inicio de
1999: persistentes déficits comerciais associados a um regime de taxas rigidas de cAmbio que, ao privilegiar a ancoragem das
expectativas inflaciondrias, estimulou a sobrevalorizagao cambial; 2) 1999 a 2002: equilibrio comercial precdrio sustentado
em um regime cambial de flutuagdes sujas que priorizava a maximizagao de curto prazo dos influxos de capital; 3) 2003
a 2008: ajustamento estrutural do balango de pagamentos associado ao intenso overshooting da taxa real de cAmbio no
biénio 2002-2003 e a persistente elevagio dos termos de troca da economia brasileira; e 4) a partir de 2008: manifestagio
aguda dos efeitos depressivos da crise internacional sobre os fluxos comerciais, sem ruptura cambial.

GRAFICO 4.2
Coeficientes de exportacdo e de importaciao
(Séries trimestrais, em R$ de 1995)

14,0%
13,5% -
13,0% -
12,5% -
12,0% -
11,5% -
11,0% -
10,5% -
10,0% -
9,5% -
9,0% -
8,5% -
8,0% -
7,5% -
7,0% -
6,5% -
6,00/0 T T T T T T T T T T T T T T T

©° o N I\

® S O DX
P 5 P LSS
7 D7 BT A A A A A D

/P
/&‘(‘0
%,
., O
) 7
A
/&‘FO
'//>d,
(0}
(&
»,
d’“o
%
%,
()
%

Fonte: IBGE.

Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP. —— Exportagdo de bens e servicos =—— Importacdo de bens e servicos
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A eliminagdo da tradicional fragilidade externa da economia brasileira, atestada pela absor¢ao dos impactos da crise
internacional sem ruptura cambial, representa, também, a virtual eliminagio das restri¢oes constantes dos diagndsticos
estruturalista e fiscalista, para uma elevagdo sustentada da taxa de investimento. No primeiro caso, a caréncia de divisas
nao mais existe enquanto fator limitativo da capacidade de importagio de bens e insumos destinados & ampliagio da
capacidade produtiva da economia. Nesse sentido, vale lembrar, que a elevada demanda internacional pelos principais
produtos da pauta de exportacio brasileira (em fung¢do das novas forgas econdmicas emergentes) favorece o desempenho

da balanca comercial. Isto representa uma inversdo na tendéncia de deterioragdo dos termos de troca tal como original-
mente levantada pelo estruturalismo.

No caso do fiscalismo, no hd como sustentar o argumento que sugere dificuldades de financiamento do setor publico
provocadas por persistente fuga da moeda nacional, quando este se tornou credor liquido em moeda estrangeira. Em tal
caso, a prépria fuga de capitais, ao exercer pressao altista sobre a taxa de cAmbio, reduziria as necessidades de financiamento
do governo, fornecendo recursos adicionais para a expansio dos investimentos publicos. O mero reconhecimento deste

fato, por outro lado, nos termos do préprio diagndstico fiscalista, seria suficiente para eliminar a causa da fuga persistente
da moeda nacional.

Portanto, as restri¢des atuais ao crescimento da economia brasileira devem ser buscadas em outra parte: nos fatores
determinantes 1) do estado das expectativas empresariais — como os entraves burocrdticos a realiza¢io dos investimentos

publicos; e 2) do custo de capital — como a disponibilidade do crédito de longo prazo e os niveis elevados das taxas reais
de juro.

BALANCA COMERCIAL

A balanga comercial registrou superdvit de US$ 2,7 bilhdes em maio de 2009, mantendo o desempenho favordvel (su-
perior ao esperado no inicio do ano) dos meses passados nesse primeiro semestre. A manutencio dos bons resultados
mensais determinou um saldo comercial em 12 meses de US$ 25,6 bilhdes, o segundo maior superdvit do ano, superado
apenas pelo resultado de abril (R$ 27 bilhoes). Confirma-se, assim, a tendéncia no semestre observada desde margo, com

resultados superavitdrios em 12 meses superiores ao registrado durante 2008 (US$ 24,8 bilhoes). O grifico 4.3 mostra a
distAncia crescente entre os valores das médias didrias de exportagdes e importagoes em 2009.

GRAFICO 4.3
Exportacdes e importacgdes
(Série dessazonalizada, média diaria, em US$ milhdes)
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Fonte: Funcex. Elaboracao: Ipea/Dimac/GAP.

As exportagoes registraram um valor mensal de US$ 12 bilhdes, totalizando US$ 181,4 bilhoes em 12 meses; nivel
superior (em 5,1%) aos US$ 172,6 bilhdes acumulados nos 12 meses encerrados em maio de 2008. Essa sustentagio das
exportacoes diante de um ambiente internacional ainda adverso continua relacionada a0 bom desempenho das vendas
externas dos produtos bdsicos (grdfico 4.4). Na comparagio dos 12 meses encerrados em maio de 2008 ¢ de 2009, a taxa
de crescimento das exportagdes desses produtos passou de 20,5% para 23,6%.
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GRAFICO 4.4

Exportagdes por classe de produto
(Série dessazonalizada, em US$ milhdes)

9300,0 +

8300,0

7300,0

6300,0

5300,0
4300,0
3300,0
2300,0

1300,0

300,0

nov./01
jan./02
mar./02 4
mai./02 4
jul./02
set./02 4
nov./02 4
jan./03
mar./03 4
mai./03 4
jul./03 -
set./03
nov./03 4
jan./04 4
mar./04 4
mai./04 4
jul./04 -
set./04 4
nov./04 4
jan./05
mar./05 4
mai./05 4
jul./05
set./05 4
nov./05 4
jan./06 4
mar./06 4
mai./06 4
jul./06 -
set./06 4
nov./06 4
jan./07 4
mar./07 4
mai./07 4
jul./07 -
set./07
nov./07 4
jan./08
mar./08 4
mai./08 4
jul./08
set./08 4
nov./08 4
jan./09
mar./09
mai./09 -

———Basico —— Semimanufaturados —— Manufaturados
Fonte: Funcex. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.

Na classe dos manufaturados, apds o esbogo de uma pequena reagio em abril, as exportagdes voltaram a cair em
maio, com a pressao baixista sobre sua rentabilidade derivada da caréncia de demanda externa e dos niveis mais apreciados

da taxa de cAmbio. Nesta classe de produtos, a taxa global de retragio das vendas externas atingiu —6,8% em 12 meses,
contra uma expansio de 3,1% registrada em maio de 2008.

Com base no fluxo acumulado em 12 meses, a expanso no valor das exporta¢des até maio ¢ inteiramente explicada pelo
crescimento de 3,6% dos precos, jd que as quantidades apresentaram declinio de 14,6% na mesma base de comparacio. Por
outro lado, considerando o fluxo mensal, a maior parte do declinio de 37,9% no valor das exportages entre maio de 2008
e de 2009 encontra explicagio na magnitude da queda de 25,9% das quantidades exportadas; ainda que os precos também
tenham contribuido de forma significativa para esse movimento geral, com variagao negativa de 16,5% (grafico 4.5).

GRAFICO 4.5
Exportacdes totais: indices de precos e quantum
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Fonte: Funcex. Elaboracao: Ipea/Dimac/GAP.

Do lado das importagées, o fluxo mensal em maio atingiu US$ 9,3 bilhaes, registrando acimulo de US$ 155,7
bilhdes em 12 meses. Na compara¢io com maio de 2008, o fluxo mensal sofreu uma queda de 38,7%, ao mesmo tempo
em que o fluxo acumulado em 12 meses registrou crescimento de 10,6%. Nessa tltima base de comparagio, porém, os
valores permanecem cadentes, na margem, desde dezembro de 2008 (US$ 173,2 bilhoes).
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Do ponto de vista das categorias de uso, entre maio de 2008 e de 2009, as séries de bens intermedidrios e de com-
bustiveis e lubrificantes apresentaram as maiores desaceleracoes das taxas de aumento acumulado de importagdes em
12 meses. Suas taxas declinaram, respectivamente, de 37% para 7,1% e de 52,5% para 5,1%. Nao obstante, os ajustes
sazonais nas séries revelam que as trajetdrias recentes de desaceleragio das importagoes constituem um fato generalizado,
ocorrendo em todas as categorias de uso (grdfico 4.6). Esse fato parece refletir o processo em marcha de queima de esto-
ques na economia e, na medida em que amplia as exportagdes liquidas, contribui para a sustenta¢do do nivel de atividade
interna (gréfico 4.7).

GRAFICO 4.6

Importacdes: categoria de uso
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Fonte: Funcex. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.

GRAFICO 4.7
Taxa de investimento, coeficiente de importacdo e grau de abertura
(Séries trimestrais, em R$ de 1995)
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A decomposi¢io do valor das importagoes revela que o acimulo de suas quedas a partir de outubro de 2008 deriva,
principalmente, da retragio nas quantidades, uma vez que, desde entdo, a trajetdria de redugio dos pregos apresenta-se,
em termos proporcionais, com menor intensidade (grdfico 4.8).
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GRAFICO 4.8
Total de importacées: indice de preco e quantum
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Fonte: Funcex. Elaboracéo: Ipea/Dimac/GAP.

Com base no fluxo acumulado em 12 meses, a expansio registrada no valor das importagdes em maio ¢é explicada
pelo crescimento de 1,4% dos pregos, jd que as quantidades apresentaram declinio de 7,0% na mesma base de comparagio.
Por outro lado, considerando o fluxo mensal, a maior parte do declinio de 38,7% no valor das importagbes entre maio de
2008 e de 2009 encontra explicagio na magnitude da queda de 29,3% das quantidades importadas; ainda que os pregos
também venham contribuindo de forma significativa para esse movimento geral, com variagao negativa de 13,4%.

Assim, a absor¢do sem ruptura cambial dos impactos da crise internacional pela economia brasileira ocorreu a partir
da recomposi¢ao no tempo dos saldos comerciais, com uma contribui¢ao negativa cadente do setor externo para a susten-
tagdo do nivel de atividade interna. Esta recomposi¢io envolveu tanto a desaceleracio da deteriorago inicial dos termos
de troca, como a aceleracio proporcionalmente maior da queda nas quantidades importadas em relagio as exportadas.

Ao longo do tempo, contudo, a recomposi¢io do nivel de atividade econémica e a nova configuracio de pregos
relativos estimulada pela absor¢ao dos choques da crise internacional tendem, através de suas repercussoes sobre as quan-
tidades exportadas e importadas, a ampliar o ritmo de recuperagdo dos saldos comerciais.

BALANCO DE PAGAMENTOS

Em maio de 2009, o déficit registrado nas transagdes correntes do balango de pagamentos alcangou US$ 1,7 bilhdo. Um
nivel superior, portanto, ao déficit observado em maio de 2008 (US$ 786 milhdes). De modo similar, ao totalizar US$ 20,7
bilhdes, o déficit acumulado em 12 meses aumentou na comparagao com maio de 2008 (US$ 14,2 bilhdes), mas desacelerou-se
significativa e sistematicamente ao longo de 2009, apds ter atingido, desde setembro de 1999, o nivel mais alto da série em
dezembro de 2008 (US$ 28,2 bilhoes). Infere-se, assim, no més de maio em relagio ao inicio de 2009, uma forte desaceleracao
na deterioragio das transagoes correntes entre 12 meses (uma queda de US$ 18,6 bilhoes) para US$ 6,5 bilhoes.

A maior parte dessa deterioragio na conta corrente do balango de pagamentos é explicada pela queda do superdvit
comercial acumulado. Algo como US$ 6,2 bilhées, ou o equivalente a 96% da perda total dos US$ 6,5 bilhes mencionados.
Segue-se, portanto, que a piora na evolugio dos saldos das contas de servigos e rendas respondeu por, aproximadamente,
4% da perda total observada, ou s¢ja, US$ 270 milhoes. Estes dltimos resultam de uma piora acumulada de US$ 1,9 bilhao
(30% da perda total) na conta de servicos e de uma melhora acumulada de cerca de US$ 1,7 bilhao (=26% da perda total)

nos itens de remessas liquidas de lucros e dividendos. Uma reversao impressionante em relagio as perdas que vinham se
acumulando até o inicio de 2009.

Pelo lado do financiamento do balango de pagamentos, os fluxos acumulados em 12 meses mostram que as perdas
nos investimentos em carteira se acentuaram em relagao 2 posigao do inicio de 2009, elevando-se em cerca de US$ 9,6
bilhdes para algo como US$ 54,2 bilhoes. Essa elevagdo, contudo, foi mais do que compensada pela recuperacio dos

ganhos do investimento direto no periodo, com uma variacdo de US$ 10 bilhdes em relacio as perdas acumuladas que
exibia no inicio do ano.
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5 ECONOMIA MONETARIA E FINANCEIRA

CREDITO

O crescimento do saldo total de crédito acentuou sua desaceleragio no dltimo trimestre, no entanto, sua taxa de cresci-
mento ainda estd no patamar de 20,5% em 12 meses, atingindo 43% do produto interno bruto (PIB) em maio de 2009.
Esse movimento trimestral expressa o pior desempenho do setor de crédito para pessoa juridica desde o inicio da crise
internacional, no final do ano passado, o qual serd analisado mais abaixo, com foco sobre as concessoes de crédito e na
abertura dos seus segmentos.

O comportamento do crédito com recursos livres, antes o fator dindmico da evolugdo dos saldos, desacelerou
fortemente, € o crédito com recursos direcionados, apesar de também ter desacelerado no tltimo trimestre, é o que vem
possibilitando a manutengio do patamar de crescimento dos saldos totais acima de 20%, com destaque das opera¢oes do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

O crédito para habitagio é o que mais cresceu, no entanto, responde por apenas 5,7% do saldo total. Comércio
e outros servigos sao os setores com maior desaceleracio; industria e pessoas fisicas (categorias de maior peso) sofreram
também uma forte desaceleracio, iniciada em meados de 2008 (novembro para inddstria e abril para pessoas fisicas),
conforme o grifico 5.1.

GRAFICO 5.1
Operacdes de crédito do sistema financeiro — saldo por atividade econdmica
(Variacao em 12 meses, em %)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.

Outro dado relevante no trimestre foi 0 aumento da participagio dos bancos publicos nas concessdes de crédito, e
a manutengao do patamar de participagao das instituigoes privadas nacionais, conforme a tabela 5.1. E um sinal de que
as medidas adotadas pela autoridade monetdria, com o intuito de destravar o crédito, comegaram a surtir efeito, ainda
que de maneira incipiente, pois dependem em grande parte do custo de oportunidade por parte do emprestador e das
expectativas de retorno por parte do tomador.

Para uma andlise mais acurada dos fluxos das concessoes de crédito com recursos livres, torna-se importante observar
as médias didrias devido ao grande nlimero de feriados nos meses de fevereiro, margo e abril (tabela 5.2).

Notou-se um aumento nas concessdes para pessoas fisicas, crescimento de 16,4% no acumulado do ano, puxado,
principalmente, por crédito pessoal (59,5% no ano) e pela aquisi¢ao de veiculos (58,4% no ano) — tabela 5.3. Esse de-
sempenho no segmento de pessoas fisicas ocorre principalmente na fracao crédito de balcdo, ou seja, operagdes de crédito
que necessitam de uma nova negociagao e que, por isso, refletem uma dinimica maior do mercado de crédito.

Por outro lado, as concessdes para pessoas juridicas apresentam uma queda de 2,6% no més de maio e de 12,1% no
ano devido & queda de 12,3% no ano nos fluxos de adiantamentos sobre contratos de cAmbio (ACC); e de 31,7% no ano
nas concessoes para capital de giro, e na reducdo de 10,8% nos descontos de duplicatas no mesmo periodo (tabela 5.4).
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TABELA 5.1

Operacdes de %rédito do sistema financeiro®

Percentual do PIB (%)

Crédito segundo a origem dos recursos

Crédito segundo o controle de capital

Periodo

Livres©  Direcionados Total Instituicdes plblicas® Instituicdes privadas nacionais' InstituicBes estrangeiras®  Total

2007 Dez. 24,1 10,05 34,20 11,65 14,99 7,56 34,20
2008 Jan. 24,2 10,06 34,25 11,68 15,03 7,54 34,25
Fev. 24,5 10,05 34,52 1,77 15,17 7,58 34,52

Mar. 25,2 10,27 35,47 12,15 15,59 7,73 35,47

Abr. 25,5 10,29 35,79 12,30 15,70 7,79 35,79

Mai. 25,8 10,32 36,08 12,51 15,82 7,75 36,08

Jun. 26,0 10,33 36,29 12,53 15,99 7,76 36,29

Jul. 26,3 10,40 36,71 12,62 16,27 7,82 36,71

Ago. 27,0 10,56 37,57 12,87 16,72 7,98 37,57

Set. 27,8 10,88 38,68 13,22 17,19 8,27 38,68

Out. 28,3 11,22 39,50 13,83 17,21 8,46 39,50

Nov. 28,8 11,56 40,40 14,36 17,44 8,59 40,40

Dez. 29,3 11,99 41,31 14,98 17,66 8,67 41,31

2009 Jan. 29,4 12,09 41,53 15,16 17,75 8,62 41,53
Fev. 29,5 12,34 41,86 15,55 17,67 8,63 41,86
Mar.* 30,0 12,59 42,64 15,99 17,89 8,75 42,64

Abr.* 30,1 12,68 42,79 16,13 17,95 8,71 42,79
Mai.* 30,2 12,72 42,97 16,24 18,12 8,61 42,97

Fonte: BCB. Elaboracéo: IPEA/Dimac/GAP.
@ Refere-se ao crédito do sistema financeiro, exceto com intermediarios financeiros, tendo como base o documento contabil Estatistica Econdmico-Financeira (Estfin), anexo obrigatério

do balancete contébil mensal das instituicdes financeiras. Inclui operacdes com recursos livres e direcionados.
b Estimativa do Banco Central para o PIB dos 12 Ultimos meses a pregos do més assinalado, a partir de dados anuais do IBGE, com base no IGP-DI centrado.
Inclui os dados da Circular 2.957, de 30/12/1999, e das sociedades de arrendamento mercantil e cooperativas de crédito, entre outras.

9 Refere-se a operacdes de crédito com recursos compulsdrios ou governamentais.

€ Refere-se as instituicdes em que os governos federal, estadual ou municipal detém participacdo superior a 50% no capital votante, de acordo com a Carta-Circular 2.345, de

25/1/1993.

FRefere-se as instituicdes em que as pessoas fisicas ou juridicas domiciliadas e residentes no Pais detém participacdo superior a 50% no capital votante, de acordo com a Carta-Circular

2.345, de 25/1/1993.

9 Refere-se as instituicdes que tenham sob controle estrangeiro, direta ou indiretamente, maioria do capital votante. Inclui, também, as constituidas e sediadas no exterior com depen-
déncia ou filial no pais, de acordo com a Carta-Circular 2.345, de 25/1/1993.

TABELA 5.2
Operacdes de crédito referenciais para taxa de juros

Média diaria das concessoes — R$ milhdes

Pessoa juridica

Pessoa fisica

Periodo Limite pré-contratado®® Crédito de balcao* Total Limite pré-contratado® Crédito de balcao* Total
Valor (%)/Total Valor (%)/Total Valor (%)/Total Valor (%)/Total

Dez./07 1.355 27,0 3.662 73,0 5.017 1.344 54,4 1.125 45,6 2.470
Jan./08 1.327 30,6 3.009 69,4 4.336 1.291 56,7 988 43,3 2.278
Fev./08 1.388 30,4 3.172 69,6 4.559 1.470 58,8 1.030 41,2 2.500
Mar./08 1.379 28,3 3.500 7 4.880 1.437 56,4 1.1 43,6 2.548
Abr./08 1.420 30,7 3.208 69,3 4.629 1.445 57,7 1.061 42,3 2.507
Mai./08 1.442 29,6 3.429 70,4 4.870 1.477 58,9 1.032 41,1 2.509
Jun./08 1.437 29,9 3.365 70,1 4.802 1.428 59,3 980 40,7 2.408
Jul./08 1.380 30,7 3.1 69,3 4.491 1.369 59,6 928 40,4 2.297
Ago./08 1.459 31,3 3.206 68,7 4.666 1.466 62,1 896 37,9 2.362
Set./08 1.490 29,8 3.514 70,2 5.004 1.446 61,0 923 39,0 2.368
Out./08 1.449 31,1 3.202 68,9 4.651 1.431 65,5 752 34,5 2.183
Nov./08 1.484 30,9 3.322 69,1 4.806 1.547 66,9 766 33,1 2.314
Dez./08 1.432 28,0 3.673 72,0 5.104 1.549 68,1 725 31,9 2.274
Jan./09 1.328 33,0 2.695 67,0 4.024 1.560 66,6 784 33,4 2.344
Fev./09 1.444 33,2 2.912 66,8 4.356 1.616 64,5 888 35,5 2.504
Mar./09 1.354 29,5 3.235 70,5 4.589 1.565 62,9 925 37,1 2.490
Abr./09 1.407 31,4 3.079 68,6 4.485 1.645 61,4 1.034 38,6 2.679
Mai./09 1.345 30,8 3.023 69,2 4.367 1.635 61,8 1.011 38,2 2.646
Variacéo %:

No més -4,4 -1,8 -1,8 0,8 -2,6 -0,6 0,6 -2,2 -1,0 -1,2
No trim. 6,9 -7,1 3,8 3,5 0,3 1,2 -4,3 13,9 7,8 5.7
No ano 6,1 9,8 -17,7 -3,8 -14,4 5,6 -9,3 39,4 19,8 16,4
12 meses 6,7 4,0 -11,8 -1,7 -10,3 10,7 4,9 -2,0 -7,1 5,5

Fonte: BCB. Elaboragdo: IPEA/Dimac/GAP.

2 Limite pré-contratado: operaces que ndo necessitam de uma nova negociacao.
® Inclui Conta Garantida para Pessoas Juridicas.

© Crédito de Balcdo: operacdes de crédito que necessitam de uma nova negociacao.

9 Inclui Cartdo de Crédito e Cheque Especial para Pessoas Fisicas.
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TABELA 5.3

Operacodes de crédito referenciais para taxa de juros
Média diaria das concessdes — pessoa fisica — R$ milhGes

Pessoa fisica Total geral
Periodo Cheque Crédito Aquisicdo de bens Cartdo de Outros® Total (PF +PJ)
especial pessoal Veiculos Total crédito

Dez./07 906 512 308 408 439 205 2.470 7.487
Jan./08 850 488 248 314 441 185 2.278 6.615
Fev./08 958 537 234 301 512 191 2.500 7.059
Mar./08 958 613 238 309 479 189 2.548 7.428
Abr./08 939 552 241 308 507 201 2.507 7.135
Mai./08 975 546 232 300 502 186 2.509 7.379
Jun./08 947 499 224 291 482 190 2.408 7.210
Jul./08 903 480 207 273 466 175 2.297 6.788
Ago./08 937 459 191 256 529 180 2.362 7.028
Set./08 933 467 207 272 512 184 2.368 7.373
Out./08 943 399 125 184 488 169 2.183 6.834
Nov./08 990 424 m 172 558 170 2.314 7.120
Dez./08 981 364 134 197 568 164 2.274 7.379
Jan./09 926 419 158 21 634 154 2.344 6.367
Fev./09 1.041 492 176 226 575 170 2.504 6.860
Mar./09 1.000 510 199 246 565 169 2.490 7.079
Abr./09 1.028 622 201 250 617 162 2.679 7.164
Mai./09 1.001 581 212 272 634 158 2.646 7.014
Variacéo %:

No més -2,6 —6,7 5,5 8,8 2,9 -2,1 -1,2 -2,1
No trim. -39 18,1 20,7 20,4 10,3 6,9 5,7 2,2
No ano 2,0 59,5 58,4 37,8 11,8 -3,3 16,4 4,9
12 meses 2,7 6,6 8,7 -9,5 27,0 =151 5,6 =51

Fonte: BCB. Elaboracdo: IPEA/Dimac/GAP.

# Inclui também a categoria Financiamento Imobiliario.

TABELA 5.4

Operacdes de crédito referenciais para taxa de juros
Média diaria das concessdes — pessoa juridica — R$ milhdes

) Pessoa juridica Total geral

Periodo - - . -
Desconto de duplicatas ~ Capital de giro  Conta garantida Vendor ACC Outros® Total (PF+PJ)

Dez./07 459 898 1.355 299 345 1.661 5.017 7.487
Jan./08 372 706 1.327 220 266 1.445 4336 6.615
Fev./08 396 716 1.388 262 259 1.539 4.559 7.059
Mar./08 415 742 1.379 279 328 1.736 4.880 7.428
Abr./08 406 910 1.420 236 305 1.351 4.629 7.135
Mai./08 424 1.002 1.442 239 328 1.436 4.870 7.379
Jun./08 424 974 1.437 248 321 1.397 4.802 7.210
Jul./08 402 788 1.380 232 316 1.374 4.491 6.788
Ago./08 419 844 1.459 239 323 1.382 4.666 7.028
Set./08 429 1.001 1.490 258 433 1.394 5.004 7.373
Out./08 429 870 1.449 204 330 1.368 4.651 6.834
Nov./08 436 934 1.484 181 455 1.317 4.806 7.120
Dez./08 434 1.213 1.432 228 323 1.475 5.104 7.379
Jan./09 341 705 1.328 170 248 1.233 4.024 6.367
Fev./09 397 746 1.444 191 307 1.271 4.356 6.860
Mar./09 412 993 1.354 212 309 1.309 4.589 7.079
Abr./09 396 865 1.407 202 256 1.360 4.485 7.164
Mai./09 387 828 1.345 206 283 1.318 4367 7.014
Variacao %:
No més -2,5 4,2 4.4 2,0 10,5 -3,0 -2,6 -2,1
No trim. -2,5 11,0 6,9 1,7 -1,6 3,8 0,3 2,2
No ano -10,8 -31,7 -6,1 -9.8 -12,3 -10,6 -14,4 -4,9
12 meses -9,0 -17,7 6,9 -14,0 14,1 -83 -10,5 5,1

Fonte: BCB. Elaboracdo: IPEA/Dimac/GAP.

# Inclui: Hot money, Desconto de Promissorias, Financiamento Imobiliario, Aquisicdo de Bens, Export Notes, Repasses Externos, Financiamento de Importacdes e Outras operacdes
COM recursos interos.
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SPREAD E INADIMPLENCIA

O crédito com recursos livres para pessoas fisicas apresentou em maio uma redugio no spread — queda de 1,1 ponto per-
centual (p.p.) no més e de 7,6 p.p. no ano — e nas taxas de juros (queda 1,5 p.p. no més e de 10,6 p.p. no ano). O prazo
médio das operagoes cresceu 7 dias corridos no ano (acumulado), no entanto, cresceu 39 dias em 12 meses.

O spread para pessoas juridicas apresentou no mesmo més um aumento na comparacio mensal e no acumulado no
ano (aumento de 0,4 p.p. no més e queda de 0,3 p.p. no ano). Em 12 meses, no entanto, o spread apresentou uma elevagao
de 4,2 p.p. A taxa de juros praticada nesse segmento apresentou uma pequena diminui¢io (queda de 0,3 p.p. no més e de
2,2 p.p. no ano). O prazo médio das operagdes baixou, chegando a diminuir 32 dias corridos no ano — 270 dias.

Observou-se também um aumento expressivo, 77,8% no ano, no percentual de inadimpléncia de pessoas juridicas,
em contraste com certa estabilidade, em torno de 7,5%, no percentual de inadimpléncia de pessoas fisicas. O que contri-
buiu para a maior taxa de inadimpléncia para crédito com recursos livres desde setembro de 2000 — 5,5% (tabela 5.5).

TABELA 5.5

Operacdes de crédito referenciais para taxa de juros®

Resumo

Taxa (% a.a.) Spread (p.p.) Inadimpléncia® (%)
Periodo
] PF Total P PF Total PJ PF Total

Jan./08 24,7 48,8 37,3 13,7 36,6 25,7 2,0 7.1 4,4
Fev./08 24,8 49,0 37,4 14,1 36,9 26,0 2,0 71 4,4
Mar./08 26,5 47,8 37,6 14,7 353 25,4 1,8 6,9 4,1
Abr./08 26,3 47,7 37,4 14,4 34,6 25,0 1,8 7.1 4,2
Mai./08 26,9 47,4 37,6 14,5 33,5 24,5 1,8 7,4 4,3
Jun./08 26,6 49,1 38,0 13,9 34,7 24,5 1,7 7,0 4,0
Jul./08 27,5 51,4 394 14,5 36,6 25,6 1,7 7,3 4,2
Ago./08 28,3 52,1 40,1 14,9 37,6 26,2 1,7 7,5 4,2
Set./08 28,3 53,1 40,4 14,7 38,6 26,4 1,6 7,3 4,0
Out./08 31,8 54,8 42,9 17,7 39,7 28,3 1,7 7,6 4,2
Nov./08 31,4 58,3 44,1 18,4 43,2 30,2 1,7 7,8 4,2
Dez./08 30,7 57,9 43,3 18,4 45,0 30,7 1,8 8,0 4,4
Jan./09 31,0 55,0 42,4 18,8 43,5 30,5 2,0 8,2 4,6
Fev./09 30,9 52,6 41,3 19,0 41,4 29,7 2,3 8,3 4,8
Mar./09 28,9 50,1 39,2 18,0 39,8 28,5 2,6 8,4 5,0
Abr./09 28,8 48,8 38,6 18,3 38,5 28,2 2,9 8,4 5,2
Mai./09 28,5 47,3 37,9 18,7 37,4 28,1 3,2 8,6 55

Fonte: BCB. Elaboracdo: IPEA/Dimac/GAP.
2 Recursos livres identificados pela Circular 2.957, de 30.12.1999.
b percentual do saldo em atraso acima de 90 dias em relacdo ao total.

“Taxa, spread e inadimpléncia foram calculados com base na diferenca entre os meses de referéncia.

JUROS

O cendrio de desaceleragio econdmica, confirmado pela queda do PIB divulgada pelo IBGE no inicio do més de maio,
dominou as expectativas do mercado até meados de abril, 0 que se traduziu na redugdo das taxas de juros em todos os
vencimentos analisados no gréfico 5.2. Soma-se a isso a divulgacio de indicadores ruins de produgdo industrial e de
emprego domésticos (vide se¢do 1 — Atividade Industrial — e se¢ao 2 — Emprego), além da persisténcia da volatilidade no
mercado internacional, apontando ainda para um perfodo de incertezas.

Seguiu-se, entdo, um perfodo, que se estendeu até o final de abril, em que houve uma leve tendéncia de alta nos Swaps
de 180 e 360 dias, conforme observacio do mesmo gréfico. Esse aumento das taxas se explica por uma sibita reversio
das expectativas em relagio ao quadro internacional, para a qual contribuiram as declaragées do G-20, que anunciou um
aporte global no valor de US$ 1,1 trilhdo, além da divulgacio de balangos corporativos do setor financeiro americano
melhores do que o esperado. No mercado doméstico, os dados de crédito j4 mostravam alguns sinais de recuperagio.

A tendéncia de queda nas taxas de curto prazo retornou ao longo do més de maio e inicio de junho, com o andncio
de mudancas na tributagio da poupanca e dos fundos em 13 de maio, que eventualmente abrird espaco para uma queda
maior na taxa referencial. Nesse mesmo més, pode-se perceber um descolamento entre as curvas de 180 e 360 dias, com
tendéncia de alta para a tltima. A divulgagdo do PIB, que superou as expectativas da maior parte dos analistas, acentuou
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ainda mais essa tendéncia e fez com que as taxas de maior prazo ficassem acima da do Swap de 30 dias e da prépria Selic,

o que pode ser atribuido em parte & aposta de que a economia brasileira se recuperard mais cedo do que as demais, levando

a um possivel aumento de juros no futuro.

GRAFICO 5.2
Evolucdo das taxas de juros de marco a junho de 2009
(Em %)
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Fonte: BCB (BM&F). Elaboracao: Ipea/Dimac/GAP.

A anilise da estrutura a termo em alguns dias especificos também revela efeitos importantes de decisdes do Banco
Central (BCB) no periodo. Em 19 de margo, o BCB divulgou a ata da reuniao do Comité de Politica Monetdria (Copom)
dos dias 11 e 12 de marco, em que decidiu reduzir a taxa Selic de 12,75% para 11,25%. O documento revelou uma pre-

ocupagio maior da autoridade monetdria com alguns dados fracos da economia, em especial os de produgao industrial e

emprego, ¢ tragou um quadro mais benigno para a inflagio. O efeito sobre a estrutura a termo foi de redugio acentuada

nos vencimentos de curto prazo ¢, em menor medida, nos de longo prazo.

Efeito semelhante ocorreu em maio, quando o BCB divulgou nova ata, referente a reuniio dos dias 29 e 30 de
abril, em que a Selic foi reduzida de 11,25% para 10,25%. Explicitamente, o documento afirma que o mercado ainda
nao havia incorporado o cendrio prospectivo de inflagio, o que provocou novamente queda em todos os vencimentos,

conforme grdfico 5.3.

GRAFICO 5.3

Comportamento das taxas de swap-DI na decisao do Copom do dia 29/4/2009
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Mais pronunciado ainda foi o impacto da tltima decisio do Copom, anunciada em 10 de junho. No dia 3 de junho,
uma semana antes do andncio da nova taxa referencial, o Swap de 30 dias estava préximo de 9,50%, apostando em uma
redugdo de 75 pontos-base (p.b.). Com a divulgagio do PIB, as taxas de maior prazo subiram bastante, conforme obser-
vagio das taxas no dia 10 de junho, evidenciando uma expectativa do mercado de um ciclo menor de redugio da Selic.
Porém, essa perspectiva foi frustrada pelo antincio, pelo BCB, da redu¢io de 100 p.b., provocando queda expressiva em
todos os vencimentos em funcio dos ajustes de posi¢ao dos agentes diante da decisdo inesperada.

GRAFICO 5.4
Comportamento das taxas de swap-DI na decisdo do Copom do dia 12/6/2009
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Fonte: BM&F. Elaboragéo: Ipea/Dimac/GAP.

Esse movimento de redugio nas taxas persistiu até a divulgacio da ata do Copom no dia 18 de junho. Ao contrdrio
do que aconteceu com a decisio do Copom, a divulgacdo da ata ndo trouxe grandes surpresas para as taxas de maior
prazo. Por outro lado, ao indicar que pode continuar com o processo de flexibilizagio monetdria, houve leve recuo nos

Swaps de 30 até 120 dias.

GRAFICO 5.5
Comportamento das taxas de swap-DI na divulgacdo da ata do Copom do dia 18/6/2009

9,43 4
9,39 4
9,35 4
9,31
9,27 4
9,23 4
9,19 4
9,15 4
9,11 4
9,07 4
9,03 4
8,99
8,95 4
8,91 1
8,87 1
8,83 1
8,79 1
8,75

30 dias 60 dias 90 dias 120 dias 180 dias 360 dias

e 12/6/2009 (dia seguinte a decisdo do Copom — uma semana antes da divulgacao da ata)
——— 18/6/2009 (data da divulgacdo da ata do Copom)
= = 19/6/2009 (dia sequinte a divulgacdo da ata)

Fonte: BM&F. Elaboracéo: Ipea/Dimac/GAP.
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No curto prazo, a perspectiva para as taxas de juros de menor vencimento ¢ de uma tendéncia de queda: a mediana
das expectativas do Focus, a partir do dia 19 de junho, indica um corte de 50 p.b. na préxima reuniio do Copom (que
ocorre no dia 22 de julho), enquanto o nivel do Swap-DI 30 se mantém préximo de 9,0% (o que indica uma expectativa
de corte de 25 p.b.). Isso significa que esse swap deve cair mais ainda, se alinhando as expectativas divulgadas no Focus
progressivamente. Adicionalmente, a queda do ddlar iniciada em abril, por sua vez, favorece o cendrio de inflagao e, com
isso, reforca esta tendéncia.

Jd 0 rumo das taxas de longo prazo estd fortemente atrelado ao mercado internacional e 4 intensidade da recuperagao
brasileira. As taxas de maior vencimento (acima de 12 meses) se mantiveram em patamares mais altos que a Selic na maior
parte do més de junho; porém, este quadro apresenta sinais de alteragdo a partir do dia 26 de junho, com a divulgacio
dos dados prospectivos sobre a economia brasileira no Relatdrio de Inflagio do BCB: a taxa de Swap-DI 360 dias teve um
declinio de 0,4 p.p. neste dia, chegando a 9,16%, mesmo patamar da Selic.

CAMBIO

Os meses de abril e maio foram marcados pela retomada das intervengdes do BCB no mercado a vista e pelas operagoes de
swaps reversos, apds oito meses sem realizd-las. Esse movimento coincide com a acumulagio de reservas em igual perfodo,
de aproximadamente US$ 3 bilhées e com o resultado do fluxo financeiro de ddlares, em maio, que registrou superdvit
de aproximadamente US$ 1,5 bilhdo, apds déficic de US$ 3,5 bilhdes no més anterior.

A decomposi¢io dos dados da balanca cambial mostra que o volume liquido de investimento estrangeiro direto
(IED) ingressado em maio, US$ 2,5 bilhées, ¢ menor do que o de abril US$ 3,4 bilhoes, no entanto, o valor é o melhor
para o més de maio desde o inicio da série, em 1947. No més de maio, o destaque ficou por conta do volume liquido de
ddlares dirigido & bolsa, que ficou em US$ 3,0 bilhoes; entretanto, até o dia 23 de junho, a saida liquida de recursos em
bolsa j4 registrava US$1,6 bilhao.

Em abril e maio, a cotagio do délar apresentou queda de aproximadamente 14%. Em junho, o comportamento do
cAmbio voltou a ser mais sensivel a0 mercado internacional, como se observa pela alta do délar apés o discurso de Ben
Bernanke, do Federal Reserve (Fed), em 2 de junho, alertando sobre os riscos do crescente déficit publico americano.
Além disso, em 23 de junho, o relatério do Banco Mundial apresentou previsdes pessimistas para a economia mundial e,
em especial, para os fluxos de capital para emergentes, o que resultou em uma valorizagio de 2,6% no dia.

GRAFICO 5.6

Evolucao da taxa de cadmbio e reservas internacional de abril a junho de 2009
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.

A tendéncia de valorizagdo do real no mercado cambial encontra apoio na andlise do mercado futuro de ddlar, que
manteve um saldo de posi¢io vendida de contratos em aberto nesse periodo, conforme o gréfico 5.7. Esta valorizagao
pode ser explicada pelo ainda importante diferencial entre a nossa taxa Selic e a taxa basica americana. Por outro lado, os
investidores estrangeiros inverteram suas aplicagbes para a posi¢ao comprada no inicio de junho, periodo em que coin-
cidentemente a valorizagdo do real perdeu forca. Porém, a materializacdo desse cendrio depende fundamentalmente dos
rumos da crise internacional e dos fluxos de capital dela resultantes.
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GRAFICO 5.7
Contratos em aberto (US$ milhdes) versus PTAX (R$/US$)
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Fontes: BMF e BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.

BOLSA DE VALORES

O mercado de a¢oes apresentou boa recuperagio do inicio de margo até o dia 23 de junho, valorizando 37% no perfodo.
Além disso, a Bovespa movimentou R$ 108,03 bilhoes em maio, o que representa um aumento de 11% em relagio a
abril. Ressalte-se 0 aumento da participagdo de investidores estrangeiros para 37,16%), assim como o das pessoas fisicas
para 31,80%.

A alta foi sustentada em parte por um melhor cendrio internacional e pelo retorno dos fluxos positivos de estrangeiros
para o mercado brasileiro que, até 29 de maio, estavam positivos em R$ 13 bilhoes. As perspectivas do mercado interna-
cional devem influenciar esse fluxo e, com isso, as tendéncias de longo prazo do mercado aciondrio. Persistem as duvidas
sobre a continuidade da desaceleragao econdmica global, embora a expectativa predominante seja de que a recuperagao
comega a partir do inicio do ano que vem.
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6 FINANCAS PUBLICAS

O ano de 2009 comegou com uma redugio do superdvit primdrio. Como podemos ver na tabela 6.1, o superdvit primdrio
acumulado em 2009 até o més de maio estd em 2,69% do produto interno bruto (PIB), abaixo da meta de 3,8%, ¢ abaixo
do que havia sido acumulado no mesmo perfodo de 2008 e 2007 (6,26% e 5,46%, respectivamente).

TABELA 6.1

Necessidade de financiamento do setor publico
(Valores correntes — fluxos acumulados no ano)

Discriminagio Jan.-mai./2007 Jan.-mai./2008 Jan.-mai./2009
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Nominal 12.359 1,19 375 0,03 33.552 2,84
Juros nominais 68.886 6,66 71.766 6,29 65.431 5,53
Primério -56.527 -5,46 71391 -6,26 -31.879 -2,69
Governo Central —38.642 -3,73 -53.610 —-4,70 —22.086 -1,87
Governos estaduais e municipais -16.242 -1,57 -16.120 -1,41 -12.797 -1,08
Empresas estatais® —1.643 -0,16 -1.661 -0,15 3.004 0,25
PIB acumulado no ano* 1.034.665 - 1.141.064 - 1.183.206 -

Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.
2 Exclui as empresas do Grupo Petrobras.
(+) déficit (=) superavit.

* Dados preliminares.

E possivel apontar duas causas para essa queda do superdvit primdrio. Em primeiro lugar, os superdvits primdrios feitos
em 2007 ¢ 2008 estavam muito acima da meta, portanto havia espago para reduzi-los e ampliar o estimulo fiscal na economia,
o que de fato foi feito em 2009. Em segundo lugar, entendendo-se superdvit primdrio como o esforco do governo a fim de
poupar recursos para pagamento de juros, a redugdo desses pagamentos como propor¢ao do PIB e, ainda mais relevante, em
valores absolutos, indica uma possibilidade de diminuicio da contengio de recursos necessdria para o seu pagamento.

Analisando os mesmos dados, mas com informagao relativa ao fluxo acumulado em 12 meses, podemos notar um movimento
semelhante (ver tabela 6.2). O superdvit primdrio atingiu o valor de R$ 66,9 bilhées, ou 2,28% do PIB. Os pagamentos com
juros apresentam redugio constante em relagio ao PIB ao longo dos anos de 2007, 2008 e 2009. E, em valores absolutos, hd uma
reducio em 2009 com relagio a 2008. Contribufram para isso as sucessivas quedas recentes na taxa Selic decididas pelo Comité
de Politica Monetdria (Copom), uma vez que a Selic é o indexador de 64% da divida publica (dados de maio de 2009).

TABELA 6.2

Necessidade de financiamento do setor publico
(Valores correntes — fluxos acumulados em 12 meses)

Discriminacio !\/Ia~i./2007 !\/Ia~i./2008 !\/Ia~i./2009
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Nominal 75.511 3,05 59.507 2,20 90.417 3,08
Juros nominais 164.996 6,66 164.102 6,07 157.326 5,37
Primario —89.485 -3,61 —-104.594 -3,87 —66.908 -2,28
Governo Central -58.340 -2,36 —74.406 -2,75 -39.784 -1,36
Governos estaduais e municipais —25.872 -1,04 -29.812 -1,10 —-27.251 -0,93
Empresas estatais® -5.273 -0,21 -376 -0,01 126 0,00
PIB acum. em 12 meses* 2.477.033 2.704.011 2.931.860

Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.
# Exclui as empresas do Grupo Petrobras.
(+) déficit () superavit.

* Dados preliminares.

Observando-se a tabela 6.3, podemos ver que o Brasil, dentre um grupo selecionado de cinco paises, foi o que praticou o
maior superdvit primdrio, de 3,7% do PIB em 2008. Enquanto isso, a Argentina fez um superdvit primdrio um pouco menor,
3,1% do seu PIB, e Fran¢a, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos tiveram um déficit primdrio de —3,4%, —3,82%, —5,37%
e —3,05%. Guardadas as diferengas de metodologia praticadas em cada pafs na confec¢ao dos dados da tabela referenciada, e
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tomando-os apenas como uma tendéncia dos acontecimentos, ¢ perceptivel que a economia brasileira, atingida com menor
intensidade pela crise, encontra-se em situagio fiscal muito mais favordvel que as demais e, portanto, em condicoes de langar
mio de uma politica anticiclica mais arrojada, que responda as urgentes necessidades impostas pela realidade econémica.

TABELA 6.3

Superavit primario em proporcéo do PIB

(Em %)
Paises 2008
Estados Unidos -3,05
Franca -3,40
Espanha -3,82
Reino Unido -5,37
Brasil® 3,7
Argentina 3.1

Fontes: FMI, BEA, BCB e Banco Central da Republica Argentina. Elaboragéo: Ipea/Dimac/GAP.
% Exclui as empresas do Grupo Petrobras.
(+) superavit, () déficit.

RECEITAS

As receitas federais sofreram queda de aproximadamente 7% em termos reais nos primeiros cinco meses de 2009 em comparagao
com o mesmo perfodo do ano anterior. Esse niimero permite avaliar a forte repercussio da crise sobre as varidveis macroecon6-
micas decisivas que servem de base de sustentagio das contas publicas. Analisando-se maio com relagdo a abril de 2009, a queda
foi muito maior, de 14%, mas deve-se considerar que maio ¢ sempre um més de queda de arrecadagio, em fungio de efeitos
sazonais — pagamento, em abril, da 1* cota ou cota tinica do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) e dos Impostos de Renda
Pessoa Juridica/ Contribuigo Social sobre o Lucro Liquido (IRPJ/CSLL), da apuragio do 1° trimestre do ano.

Excluindo a sazonalidade, esse comportamento de queda das receitas federais ¢ reflexo da atuagio simultinea de
dois fatores: de um lado, a crise econdmica mundial solapou as bases de tributagio representadas pelo lucro, faturamento
e produgio industrial, como anteriormente mencionado; de outro, a politica fiscal anticiclica de desoneracio de tributos,
implementada com o objetivo de estimular a demanda agregada e dinamizar a economia, provocou, inicialmente e como
esperado, a redugio da arrecadagio. A reducio de receitas publicas de hoje, entretanto, trard a compensagio futura pro-
veniente do estimulo ao crescimento e, portanto, do posterior aumento da arrecadagio no médio e longo prazo.

A tabela 6.4 demonstra o comportamento das receitas federais no periodo janeiro-maio de 2009, deflacionadas
pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). As receitas que mais sofreram perda de arrecadagio foram Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre Opera¢bes Financeiras (IOF), Contribui¢io para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins), Programa de Integragao Social/Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Publico
(Pis/Pasep) e Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ).

A perda de arrecadagio com o IPI tem marcado as andlises da politica fiscal. Sem duvida, a redugio acentuada da
producdo industrial é o componente mais relevante da deterioragao das receitas federais. Para se ter uma ideia do impacto
da queda da produgdo industrial, entre setembro de 2008 e margo de 2009, a retragdo atingiu 16%. No primeiro quadri-
mestre de 2009 a contragio foi de 14,7% em relagio ao mesmo periodo de 2008 (Pesquisa Industrial Mensal — Produgao
Fisica (PIM-PF), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE).

O relatério da Receita Federal mostra os setores econdmicos nos quais a arrecadagio de IPI mais caiu no periodo
janeiro/maio: fabricagio de veiculos' (~59%), metalurgia (—45%) e produtos quimicos (—18%).

Afetaram também a arrecadagio desse tributo as desoneragdes do IPI conforme citado anteriormente. Segundo
estimativas da Receita Federal, as desoneragoes tributdrias foram estimadas em cerca de R$ 10,9 bilhoes nos cinco meses
deste ano. Estao basicamente dirigidas para a redugdo de IPI de automéveis e outros veiculos (caminhdes, caminhonetes,
reboques), eletrodomésticos da linha branca e material de constru¢o, que tém importantes efeitos de encadeamento com
vérios setores da industria.? Foi a partir da redugdo do IPI, entretanto, que se tornou possivel recuperar o volume de
vendas de veiculos aos niveis anteriores a crise econdmica e é por esse efeito favordvel que o estimulo fiscal ird se estender
para outros setores estratégicos e por mais tempo.

1. Veiculos, exceto automoveis.

2. Havera prorrogacao da reducdo do IPI na compra de veiculos e eletrodomésticos, iniciada em janeiro de 2009, por mais trés meses, a contar de
julho. Estdo previstas também medidas de desoneragdo tributdria para o setor de maquinas e equipamentos.
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TABELA 6.4
Receitas federais

(Em R$ milhdes, acumulado no ano — a precos de maio de 2009 - IPCA)

Jan.-mai./2007

Jan.-mai./2008

Jan.-mai./2009

Receitas RS 1A] RS 8] RS (C] Variacéo % [CJ/[B]
Imposto sobre importacéo 5.186 6.533 6.683 2,30
IPI - total 13.652 16.354 11.496 -29,71
Imposto sobre a renda total 70.375 84.549 79.858 -5,55
Imposto Renda - pessoa fisica 6.583 7.200 6.588 -8,50
Imposto Renda - pessoa juridica 33.365 40.795 36.202 -11,26
Imposto Renda - retido na fonte 30.427 36.554 37.068 1,41
IOF - Imposto sobre Operacdes Financeiras 3.346 8.372 7.192 -14,09
ITR - Imposto Territorial 50 56 43 —-22,96
CPMF - Contribuicdo Movimentacdo Financeira 15.915 1.141 85 -92,53
Cofins - Contribuicdo p/ a Seguridade Social 44.209 50.547 43.453 -14,03
Contribui¢do para o PIS/Pasep 11.750 13.293 12.009 9,66
CSLL - Contribuicéo Social s/ Lucro Liquido 15.950 19.478 19.882 2,07
Cide - Combustiveis 3.569 3.490 819 76,54
Contribui¢do para o Fundaf 159 110 126 14,81
Outras receitas administradas 3.810 2.653 3.626 36,69
Subtotal [A] 187.972 206.574 185.272 -10,31
Receita previdencidria (B) 64.409 72.640 77.043 6,06
Receita administrada pela RFB (C) = (A) + (B) 252.381 279.215 262.315 -6,05
Demais receitas (D) 8.369 10.526 1375 -29,94
Total geral das receitas () = (C) + (D) 260.750 289.741 269.691 -6,92

Fonte: Receita Federal. Elaboragdo: Ipea/Dimac/GAP.

Quanto ao IRPE, a queda de receita se deu por conta da redu¢do de arrecadagdo sobre ganhos de capital e ganhos

liquidos em bolsa, setores afetados apés a crise. No que se refere, entretanto, ao imposto de renda retido na fonte (IRRF)

sobre rendimentos de capital, ¢ interessante observar que o relatério da Receita Federal aponta um crescimento real da

arrecadagdo de 4,6% no periodo janeiro/maio, com destaque para os itens juros sobre capital préprio (aumento de 32%)

e operagdes de swap (99%).

TABELA 6.5
Arrecadacdo do IRPJ/CSLL por setor econdmico
(Periodo: janeiro a maio — 2009/2008 — a precos de maio de 2009 — IPCA)

Setor econdmico Arrecadagdo Diferencas Particilpa?éo %
Jan.-mai./09 [A]  Jan.-mai/08 [B] [A]-[B] [A]/[B]% na variagao total
Entidades financeiras 11.021 12.998 -1.977 -15,21 47,17
Fabricagdo de veiculo automotores 1.022 2.073 -1.051 50,71 25,09
Extracdo de minerais metalicos 474 1.353 -878 —64,94 20,96
Atividades auxiliares do setor financeiro 1.879 2.647 -768 -29,01 18,33
Comércio e reparacao de veiculos automotivos e motocicletas 710 985 =275 -27,91 6,56
Atividades de sedes de empresas, consultoria em gestao 594 826 -232 -28,08 5,54
Comércio atacadista 3.232 3.442 =210 —6,1 5,01
Transporte terrestre 857 994 -138 -13,84 3,28
Fabricacao de celulose, papel e producdo de papel 387 517 -129 -25,03 3,09
Fabricacao de produtos de metal, exceto méaquinas e equipamentos 442 557 -116 -20,79 2,77
Subtotal [A] 20.619 26.394 -5.774 -21,88 137,8
Demais [B] 35.463 33.879 1.584 4,68 -37,8
Total [C]=[A]+[B] 56.082 60.273 -4.190 -6,95 100
Unidade: R$ milhdes
Fonte: Receita Federal. Elaboracéo: Ipea/Dimac/GAP.
ipea Carta de Conjuntura | jun. 2009 35



No item IRP], houve redugio de arrecadagao em fungao do impacto da desaceleragao econémica sobre a lucrativi-
dade das empresas. A tabela 6.5 mostra a queda de receita com IRPJ e CSLL. Os principais setores produtivos nos quais
houve considerdvel perda de ingressos no perfodo janeiro/maio foram: minerais metdlicos (~65%), veiculos automotores
(=51%), celulose (-25%) e fabricacio de produtos de metais (-21%).

Influenciou também na arrecadagio, conforme informou o relatério da Receita Federal de junho, os efeitos das
compensagoes tributdrias, especialmente, de Cofins, Pis e Cide, no valor de aproximadamente R$ 4,2 bilhdes, através da
utilizagdo de créditos decorrentes de pagamentos a maior em perfodos anteriores.

As receitas de Cofins e Pis/Pasep, incidentes sobre o faturamento, tiveram, respectivamente, redu¢io de arrecadagio
de 14% e 9,7% no periodo janeiro/maio de 2009 com relagio ao mesmo perfodo de 2008. Além da desaceleracio da
producio de setores importantes, essas receitas foram particularmente afetadas pela realizacio de compensagées de paga-
mentos indevidos ou a maior, no montante de R$ 3,0 bilhoes, conforme informagoes da Receita Federal. Além disso, a
reducio da arrecadagio deve-se as desoneragdes tributdrias feitas ainda em 2008 e outras de 2009.

Os setores nos quais houve maior redu¢ao de arrecadagao de Cofins e Pis/Pasep foram: metalurgia (-50%), com-
bustiveis (—47%), veiculos automotores (—=23%) e produtos alimenticios (~19%).

E importante ressaltar o crescimento expressivo da receita previdencidria (6% no periodo janeiro/maio 2009 na mesma
base de comparagio), em decorréncia, particularmente, do aumento da massa salarial que, no perfodo de dezembro de
2008 a abril de 2009, foi de 15,79%, de acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego, (PME), do IBGE. Apesar de a crise
ter atingido severamente o setor industria, o aumento do saldrio minimo ¢ a sustentagao do patamar de emprego formal
proporcionada pelo setor de servigos resultou numa arrecadagao excepcionalmente favordvel para um perfodo recessivo.
Esse suporte financeiro garantird o prosseguimento de politicas de prote¢do social, essenciais para uma fase em que a
grande maioria da populagdo necessita do apoio do Estado, a0 mesmo tempo em que os beneficios sociais permitirao a
sustenta¢ao da demanda agregada, com efeitos multiplicadores relevantes para o conjunto da economia.

Alguns analistas tém apontado para a ideia de que, em periodos de crise econémica e de escassez de crédito, a ten-
déncia dos empresdrios ¢ deixar de recolher tributos, como forma de autofinanciamento. Isso, muito provavelmente, deve
estar na base da explicagdo para a queda de arrecadagio em adicgdo as razdes j4 observadas anteriormente.

DESPESA PUBLICA

A despesa liquidada total do governo federal cresceu de 26,8% para 30,3% do PIB na comparagdo do primeiro quadrimestre
de 2009 em relagio ao mesmo periodo de 2008, conforme pode ser avaliado pela tabela 6.6 , com dados deflacionados
pelo IPCA.

TABELA 6.6

Despesa liquidada da unido por grupo
(Janeiro a abril — acumulado no ano — a precos de abril de 2009 — IPCA)

Jan.-abr./2008 [A] Jan.-abr./2009 [B] Variacéo %

Grupo de despesa — —

R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB [BI/[A]
Despesas correntes 229.063 24,04 238.132 25,28 3,96
Pessoal e encargos sociais 41.547 4,36 49.261 523 18,57
Juros e encargos da divida 47.396 4,97 40.543 4,30 -14,46
Outras despesas correntes 140.120 14,70 148.328 15,75 5,86
Transferéncias a estados, DF e municipios 53.265 5,59 50.603 5,37 -5,00
Beneficios previdenciarios® 60.239 6,32 66.227 7,03 9,94
Demais despesas correntes 26.616 2,79 31.498 3,34 18,34
Despesas de capital 26.637 2,80 47.233 5,01 77,32
Investimentos 168 0,02 857 0,09 411,10
Inversdes financeiras 16.414 1,72 6.094 0,65 -62,87
Amortizacio da divida® 10.055 1,06 40.282 4,28 300,60
Subtotal 255.699 26,83 285.365 30,30 11,60
Amortizacao da divida — refinanciamento 183.260 19,23 114.086 12,11 -37,75
Total 438.960 46,06 398.937 42,36 -9,12
PIB acumulado no ano, valorizado pelo IPCA® 952.930 941.879

Fonte: Tesouro Nacional — Orcamento Fiscal e da Seguridade Social. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.

Nota: Excluidas as operagGes intra-orcamentarias.

@ 0s beneficios previdenciarios referem-se ao pagamento de inativos, pensdes, outros beneficios previdenciarios.
b Excetuados os valores referentes ao refinanciamento da divida publica.

€ Fonte: Elaboracao propria, a partir de dados do BCB (preliminares) e IBGE.

36 Carta de Conjuntura | jun. 2009 ipea



Destaca-se a grande elevagdo de gastos com investimento (411%), com custeio (18,3%) e com transferéncias do
sistema previdencidrio (9,94%), estes claramente essenciais no momento critico que atravessa a economia de todos os
paises, inclusive o Brasil. Na verdade, o crescimento desse conjunto de gastos demonstra a magnitude da reagdo do go-
verno diante da crise econdmica.

A avaliagio do comportamento do investimento do governo federal ¢ fundamental para analisar a influéncia do gasto
publico na economia. O investimento federal ¢ demonstrado através do conceito “despesas pagas”, em tabela separada
(tabela 6.7 ). O investimento federal totalizou R$ 9,3 bilhoes acumulados entre janeiro e maio de 2009 e R$ 7,4 bilhoes
em igual periodo do ano anterior, ou seja, o governo federal investiu, em 2009, 24,8% a mais do que em 2008. Este
resultado representa um avango com relagdo a perfodos anteriores e se mostra importante para o enfrentamento da crise
econdmica, em fungio do efeito multiplicador do investimento puiblico sobre a economia (bem como do custeio, j4 refe-
rido), necessdrio para compensar a redu¢io da demanda agregada pelo lado do consumo e do investimento privados.

TABELA 6.7

Investimento do governo federal*
2009/2008 (janeiro a maio)

Despesas pagas no ano*

Valor pago do exercicio Restos a pagar pagos’ Total
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
2008 507 0,04 6.925 0,61 7.431 0,65
2009 1.964 0,17 7.312 0,62 9.276 0,78
Variacdo % nominal 287,8 - 56 - 24,8 -

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo: Ipea/Dimac/GAP.
Dados preliminares.

* Corresponde ao investimento dos Poderes Legislativo, Judiciario e Executivo, incluindo grupo de despesa Investimento (GND 4) e Inversdes Financeiras (GND 5), com exce¢do do
elemento de despesa Empréstimos e Financiamentos (66).

@ "Despesas pagas” correspondem aos valores das ordens bancérias emitidas no Siafi apds a liquidacdo dos empenhos. Difere do conceito de “gasto efetivo” adotado para as infor-
mag0es da tabela A1 porque este dltimo corresponde ao valor do saque efetuado na conta unica.

® Inclui Ordens Bancérias do tltimo dia do ano anterior, com impacto no caixa no ano seguinte.

Os gastos com amortizagdo da divida também foram consideravelmente elevados, tendo crescido 300% naquele
perfodo de comparagio, enquanto os gastos com juros diminufram em 14,5%, passando a representar uma despesa de
4,3% do PIB no primeiro quadrimestre do ano (R$ 40,5 bilhoes). A queda deste gasto financeiro pode ser explicada, em
parte, pelo comportamento da Selic. No inicio do ano, a Selic estava no patamar de 13,75%. O Banco Central do Brasil
(BCB) fez trés cortes na taxa bdsica entre janeiro e maio, tendo seu valor se reduzido para o nivel de 10,25%. Na tltima
reunido do Copom, em 10 de junho de 2009, a Selic foi reduzida pela quarta vez, chegando ao patamar de 9,25%, o que
deixa a perspectiva de prosseguimento na redugio de gastos financeiros ao longo do ano.

Quanto ao gasto com pessoal e encargos sociais, a tabela mostra um crescimento de 18,6% no primeiro quadri-
mestre deste ano com rela¢io aos mesmos meses de 2008. Entretanto, dados mensais do Tesouro Nacional mostram que
este gasto do Governo Central, ao contrdrio da percep¢do comum, vem se reduzindo més a més ao longo de 2009, tendo
sido de 7% do PIB em janeiro, passado a 5% em fevereiro, 4,6% em abril e 4,2% em maio. E importante considerar
também que o emprego publico tem se mostrado estratégico para sustentar a magnitude das varidveis ocupagio e renda
no mercado de trabalho do pafs, contribuindo para um desempenho econdmico menos desfavoravel num perfodo de
recessio mundial.

DIiVIDA PUBLICA

A divida liquida do setor publico (DLSP) atingiu R$ 1,2 trilhdo (42,5% do PIB) em maio, ante a 41,4% do més de
abril, elevando-se, portanto, em 1,1 ponto percentual (p.p.) do PIB, conforme pode ser constatado na tabela 6.8. No
acumulado no ano, a relagago DLSP/PIB registrou aumento equivalente a 3,6 p.p. Segundo nota para a imprensa do BCB,
de 29 de junho, “contribuiram para essa elevagao o ajuste decorrente da valoriza¢io cambial de 15,6% no ano, com 1,6
p-p. do PIB; o efeito da variagio do PIB valorizado, com 0,5 p.p.; o ajuste de paridade da cesta de moedas que compéem
a divida externa liquida, com 0,4 p.p.; e os juros nominais apropriados, com 2,2 p.p. Esses valores foram parcialmente
compensados pelo superdvit primdrio, que contribuiu para reduzir a relagio em 1,1 p.p.”.

O BCB informa, ainda na referida nota, que o déficit nominal de maio foi financiado com expansoes de R$ 27,4
bilhées na divida mobilidria e de R$ 1 bilhdo na divida bancdria liquida, contrabalancadas, parcialmente, por redugdes
de R$ 5,9 bilhoes no financiamento externo liquido e de R$ 11 bilhoes nas demais fontes de financiamento interno, que
incluem a base monetdria.
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TABELA 6.8

Divida liquida do setor publico (DLSP)

(Em R$ milhdes)

Discriminacio Dezembro 2007 Dezembro 2008 Margo 2009 Abril 2009 Maio 2009
Saldos %PIB Saldos % PIB Saldos % PIB Saldos % PIB Saldos % PIB
Divida fiscal liquida 946.589 34,6 1.003.829 33,8 1.024.968 35,2 1.025.907 351 1.037.381 35,4
Divida liquida total 1.200.799 43,9 1.153.631 38,8 1.184.538 40,6 1.207.377 41,4 1.245.026 42,5
Divida interna liquida 1.397.394 51,1 1.482.193 49,9 1.498.280 514 1.500.675 514 1.516.981 51,8
Governo federal 703.662 25,7 633.793 213 658390 22,6 691.664 23,7 740.860 25,3
Divida mobiliaria do Tesouro Nacional® 1.199.235 43,8 1.244991 419 1.248.149 42,8 1.242.264 42,6 1.254.628 42,8
Banco Central do Brasil 327.801 12,0 451.188 15,2 445.791 15,3 417.237 143 384.664 13,1
Governos estaduais 313.467 11,5 343521 11,6 339.125 11,6 336.097 11,5 334330 11,4
Governos municipais 47.525 1,7 52.879 1,8 53.757 1,8 53.708 1,8 53.868 1,8
Empresas estatais® 4,938 0,2 813 0,0 1.218 0,0 1.970 0,1 3.260 0,1
Divida externa liquida -196.594 7,2 -328.561 -11,1 -313.742 -10,8 —293.298 -10,0 -271.955 =93
PIB** 2.736.836 2.970.976 2.914.523 2.918.922 2.931.191
Fonte: BCB. Elaboragao: IPEA/Dimac/GAP.
2 Posicao de carteira.
b Exclui as empresas do Grupo Petrobras.
€ PIB dos Gltimos 12 meses a precos do més assinalado. Deflator: IGP-DI centrado (média geométrica das variacdes do IGP-DI no més e no més sequinte).
* Dados preliminares.
38 Carta de Conjuntura | jun. 2009 ipea






EDITORIAL

Coordenacao
Iranilde Rego

Supervisao
Andrea Bossle de Abreu

Revisao

Lucia Duarte Moreira
Alejandro Sainz de Vicufia
Eliezer Moreira

Elisabete de Carvalho Soares
Fabiana da Silva Matos
Miriam Nunes da Fonseca
Roberta da Costa de Sousa

Editoracdo

Roberto das Chagas Campos

Aeromilson Mesquita

Camila Guimaraes Simas

Carlos Henrique Santos Vianna

Aline Cristine Torres da Silva Martins (estagiaria)

Livraria

SBS - Quadra 1 - Bloco J - Ed. BNDES - Térreo
70076-900 - Brasflia - DF

Tel.: (61) 3315-5336

Correio eletrénico: livraria@ipea.gov.br



	Página 1



