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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 1,2% no segundo trimestre de 2009, na comparagio com o mesmo periodo do ano anterior. J4 com relagio
ao trimestre imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal, a economia registrou variagao positiva de 1,9%, pondo
fim ao perfodo de recessao técnica, caracterizado pela ocorréncia de retragio em dois trimestres consecutivos, nessa base
de comparagio (ver gréfico 1.1). Assim como nas ocasides anteriores, levando-se em conta a série histérica do IBGE,
iniciada em 1996, a recessdo teve duragio minima, sendo que a economia j4 apresenta sinais do comego de um novo
ciclo de crescimento.

GRAFICO 1.1
Evolucao das taxas de crescimento do PIB
(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.

O dltimo ciclo de expansio da economia brasileira teve inicio no final de 2005 e foi marcado por um forte cresci-
mento da demanda interna, liderado pelo bom desempenho do consumo e, principalmente, do investimento. Além disso,
a existéncia de um ambiente externo extremamente favordvel, com fartura de liquidez internacional e demanda mundial
crescente, possibilitou a obtencdo de seguidos superdvits na balanca comercial. O pafs vivenciou uma melhora significativa
nas condicbes de crescimento com estabilidade monetdria: entre outras mudangas, reduziu consideravelmente a divida
externa e acumulou expressivo volume de reservas, tornando-se credor internacional em délares e reduzindo a chamada
vulnerabilidade externa. A consequente diminui¢io do risco pafs, culminando com a sua elevagio a condigio de grau de
investimento, tornou o Brasil um alvo ainda mais atrativo ao capital estrangeiro, estimulando as captagdes externas por
parte das empresas nacionais e os ingressos no mercado de capitais doméstico. O agravamento da crise financeira interna-
cional, em meados do terceiro trimestre de 2008, marcou o fim desse ciclo de expansio. Na medida em que a conjuntura
internacional se modificou, o pais se viu diante de um cendrio de forte escassez de financiamento externo, associado a
uma trajetéria de retragao da demanda mundial. Numa economia que j4 vinha investindo em estoques, tendo em vista
uma expectativa de demanda crescente, o ajuste interno ocorreu através de uma queda abrupta do nivel de atividade, que
atingiu de maneira significativa a produgao industrial, pelo lado da oferta, e a formagdo bruta de capital fixo (FBCEF),
juntamente com o volume de comércio, pelo lado da demanda. Diferentemente das crises anteriores, o efeito sobre o
cambio, apesar de importante, foi rapidamente debelado pela agio da autoridade monetdria, num primeiro momento, ¢,
em seguida, pela gradual normalizacio dos fluxos de capital externo. Vale notar, ainda, que a depreciagdo do real frente
a0 ddlar, ocorrida naquele perfodo inicial da crise, significou, inclusive, uma reducio da relagao divida/PIB.

As boas condiges de crescimento com estabilidade monetdria, suavizando os efeitos do choque externo, juntamente
com a implementagao de politicas anticiclicas por parte do governo, sustentaram o poder de compra dos consumidores,
além de estimular a recuperacio do nivel de liquidez interno da economia, que se traduziu num aumento gradual do
volume de concessoes de crédito. Esses fatores, associados ao processo de ajuste do nivel de estoques, fizeram com que a
economia deixasse para trds o pior momento da crise jd a partir de abril. O ciclo de crescimento que se inicia guarda algu-
mas semelhangas com o anterior, na medida em que a expanso continuard tendo como motor propulsor o desempenho
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do mercado interno. Apesar da contribuicio positiva das exportacoes liquidas para o crescimento do PIB no segundo
trimestre de 2009, este resultado deverd se inverter na medida em que a economia acelere a sua recupera¢io, uma vez que
a taxa de cAmbio deverd manter um viés de apreciagio. A principal diferenga com relagdo ao ciclo anterior diz respeito ao
desempenho da formagio bruta de capital (FBC). Como o nivel de utilizagio da capacidade produtiva ainda se encontra
num patamar reduzido, a recuperagio do investimento deverd acontecer de maneira mais lenta, uma vez que o nivel de

ociosidade atual do parque industrial proporciona aos empresdrios uma margem de seguranca confortdvel para atender a
uma possivel aceleragao da demanda.

Virios fatores poderdo influenciar o desempenho da economia no decorrer do segundo semestre de 2009. Como
foi dito anteriormente, o consumo das familias continuard contribuindo de maneira significativa para a expansio do
PIB. Por trds disso, estdo: a manuteng¢io do crescimento da massa salarial, impulsionada pelo aumento tanto da popula-
¢do ocupada quanto dos rendimentos, associada a uma inflagio em declinio; a recuperagio no mercado de crédito ¢ do
mercado de trabalho, o que ocorreu em quase todos os setores e comega, agora, a se verificar também no setor industrial,
reduzindo o desemprego e aumentando o nivel de confianga dos consumidores e empresdrios. Pelo lado da oferta, o fim
do ciclo de estoques, principalmente nos setores ligados a categoria dos bens intermedidrios, que possui o maior peso na
estrutura industrial, poderd se refletir numa recuperagao mais efetiva da producio, diminuindo o gap existente em relago
a0 desempenho das vendas no comércio. Numa escala menor, os setores exportadores da inddstria — os mais prejudicados
pela crise internacional — sentirdo os efeitos positivos da melhora na demanda mundial. Além da China, que continuard
importando commodities, alguns paises desenvolvidos jd dao sinais de que podem estar iniciando uma recuperagio, o
que pode implicar uma melhora nas exportagoes de produtos manufaturados. Finalmente, se, por um lado, o término das
desoneragbes, previstas para o inicio do quarto trimestre, podem implicar alguma desaceleragio do consumo, por outro
lado os efeitos defasados da politica monetdria serdo sentidos com mais forga a partir desse mesmo periodo.

OFERTA

A andlise dos componentes do PIB pelo lado da oferta destaca mais uma vez a participagio do setor de servigos, que
contribuiu com +2,0 pontos percentuais (p.p.) no PIB, na comparagio entre o segundo trimestre de 2009 e o mesmo
periodo do ano anterior. Com exce¢do do agropecudrio — com contribuigao nula — os demais setores foram os responsdveis
pela queda de 1,2% (ver gréfico 1.2). Enquanto o setor da industria subtraiu 1,7 p.p., os impostos indiretos contribufram
negativamente com 1,4 p.p., refletindo a queda do nivel de atividade.

GRAFICO 1.2

Componentes do PIB pelo lado da oferta: contribuicdo ao crescimento
(Em %)
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.

A inddstria voltou a apresentar queda na comparagio interanual, com retragdo de 7,9% frente ao segundo trimestre
de 2008. Esta foi a terceira retragdo consecutiva do setor nessa base de comparagio (ver tabela 1.1). Com isto, a queda
acumulada no primeiro semestre ficou em 8,6%. Assim como no primeiro trimestre, esse resultado foi o reflexo do mau
desempenho dos subsetores transformacio e construgao, que registraram recuo de 10,0% e 9,5%, respectivamente. Porém,
em relagdo ao trimestre imediatamente anterior, na série livre de influéncias sazonais, a inddstria registrou crescimento de
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2,1%, igualando o desempenho médio dos trés primeiros trimestres de 2008. Nessa base de comparagio o maior destaque
ficou por conta da constru¢do, que avangou 3,2% frente ao primeiro trimestre.

(TPSBBE:/L?;)Qa real de crescimento trimestral e acumulado no ano
m %
2008 2009 Variacdo acumulada no ano
| Il Il IV | I 2008 2009
PIB pm 6,1 6,2 6,8 1,3 -1,8 -1,2 5,1 -1,5
Imposto sobre produtos 9,1 8,1 10,1 2,6 =33 -2,8 7.4 -3,0
Agropecudria 3,8 9,3 6,4 2,2 -1,6 4,2 58 -3,0
IndUstria 6,9 5,7 7,1 -2,1 -9,3 -7,9 43 -8,6
Servicos 5,2 5,4 59 2,5 1,7 2,4 4,8 2,1
Consumo — Total 6,3 5,5 71 3,0 1,7 3,0 5,4 2,3
FBCF® 15,4 16,6 19,7 3,8 -14,0 -17,0 13,8 -15,6
Exportacao -2,3 4,9 2,0 -7,0 -15,2 -11,4 0,6 -13,1
Importacao 18,8 26,0 22,8 7,6 -16,0 -16,5 18,5 -16,3
PIBpm var. dessazonalizada (%) 1,8 1,5 1.3 =34 -1,0 1,9

Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/DIMAC/GAP.
2 Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF).

O setor agropecudria também registrou variagao negativa no segundo trimestre de 2009, recuando 4,2% em relagio
a0 mesmo periodo do ano passado. Com rela¢do ao trimestre imediatamente anterior, com dados dessazonalizados, o recuo
de 0,1% significou a quarta queda consecutiva, nessa base de comparacio. O resultado da agropecudria foi influenciado,
uma vez mais, pelo mau desempenho de alguns produtos com safra relevante no segundo trimestre (como ¢ o caso da
soja), que foram influenciados por problemas climdticos. A queda de 3,0% acumulada no ano ¢ a mais baixa de toda a

série histérica do IBGE.

Pelo segundo trimestre consecutivo, o setor de servicos foi o Unico a registrar crescimento na comparagao ante igual
periodo do ano anterior. O crescimento de 2,4% frente ao segundo trimestre de 2008 foi puxado pelos resultados dos
subsetores servicos de informacio, intermediacao financeira e Seguros e outros servigos, que avangaram 06,8%, 8,2% e
7,3%, respectivamente. Na série com ajuste sazonal, o setor avangou 1,2% em relagdo aos primeiros trés meses de 2008.
Ainda nesta base de comparagio, todos os subsetores registraram variagio positiva, com destaque para o grupo comércio
(3,2%) e servicos de informacao (2,6%).

DEMANDA

Pelo lado da demanda, a absor¢ao doméstica, composta pelo consumo total (familias e governo) e pela FBC, voltou a
contribuir negativamente, subtraindo 1,9 p.p. do PIB, na comparagio entre o segundo trimestre de 2009 e o mesmo
periodo de 2008. Assim como no primeiro trimestre, os investimentos sofreram forte retragio, o que se traduziu numa
contribui¢io negativa de —5,1 p.p. (ver grifico 1.3). Por outro lado, o consumo total manteve o bom desempenho e
continua sendo o componente mais importante pelo lado da demanda. Contribuindo positivamente pelo 21° trimestre
consecutivo, adicionou +3,2 p.p. para o resultado do PIB. Por fim, pela primeira vez desde o quarto trimestre de 2004, as
exportagoes liquidas tiveram influéncia positiva sobre o desempenho do PIB. Apesar da forte retragao das exportagoes, o
impacto da crise internacional tem sido ainda mais severo sobre as quantidades importadas, resultando numa contribuigio
de +0,7 p.p. no resultado do segundo trimestre.

ipea Carta de Conjuntura | set. 2009 7



GRAFICO 1.3
Componentes do PIB pelo lado da demanda: contribuicdo ao crescimento
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/DIMAC/GAP.

O consumo das familias cresceu pelo 23° trimestre seguido, registrando expansio de 3,2% na comparagio entre o
segundo trimestre de 2009 e 0 mesmo periodo do ano anterior. Na série livre de efeitos sazonais, este resultado se traduziu
num avanco de 2,1% na passagem do primeiro para o segundo trimestre de 2009, configurando o melhor desempenho do
consumo das familias desde o quarto trimestre de 2007, quando havia crescido 3,1%. Com isso, o crescimento acumulado
no primeiro semestre chegou a 2,3%.

A trajetdria de crescimento do consumo das familias sofreu forte desaceleragao no final de 2008, em resposta aos
efeitos do agravamento da crise internacional, que deterioraram os niveis de confianga dos consumidores. Esta piora se
traduziu numa queda de 1,4% na passagem entre o terceiro e o quarto trimestre de 2008, na série sem efeitos sazonais.
Este cendrio, no entanto, se alterou jd a partir do inicio de 2009, quando a percepgao dos agentes sobre o ambiente eco-
némico comegou a melhorar (ver gréfico 1.4). Desde entdo, o consumo das familias vem retomando gradativamente o
ritmo de crescimento anterior a crise, influenciado por uma série de fatores, entre os quais se destacam: 1) a manutengio
do ritmo de crescimento da massa salarial, refletindo ndo s6 o crescimento da populagao ocupada como também o avango
do rendimento médio real que, influenciado por uma trajetéria decrescente dos indices de inflagdo, tem proporcionado
aos consumidores a manutengio do seu poder de compra. Vale ressaltar também a importincia dos programas de trans-
feréncia de renda adotados pelo governo, assim como o aumento real concedido ao saldrio minimo. Estes fatores, num
primeiro momento, sustentaram a demanda pelos chamados bens nao-durdveis, que se caracterizam por serem consumidos
em funcio exclusivamente dos niveis de renda; ii) a melhora nas condi¢des do mercado de trabalho. Principal fator de
influéncia sobre a confianga dos consumidores, a recuperagio dos niveis de emprego tem exercido papel fundamental na
retomada do seu crescimento. Na medida em que as taxas de desemprego mantenham a trajetéria de queda observada
nos ultimos meses, os consumidores se sentirio mais seguros em retomar os planos de financiamento para aquisi¢ao de
bens, neste caso, os chamados bens de consumo durdveis, que se caracterizam pela necessidade de crédito; iii) a politica
monetdria implementada pelo governo. Uma vez que a demanda por crédito aumenta, em fun¢do da recuperagio da
conflanga por parte dos agentes, ¢ necessdrio que a oferta seja suficiente para atendé-la. A este respeito, o Banco Central
do Brasil vem agindo desde o inicio da crise, através de medidas que possibilitem a restaura¢io dos niveis de liquidez
na economia. Neste sentido, tanto o relaxamento do compulsério quanto a redugio da taxa bédsica de juros —Taxa do
Servigo Especial de Liquida¢io e Custddia (SELIC) — tém sido importantes nao s6 para o aumento das concessoes de
crédito, como também para o seu barateamento.

O consumo da administragao publica registrou aumento de 2,2% no segundo trimestre de 2009 quando compa-
rado a0 mesmo periodo do ano anterior. Na série dessazonalizada o governo consumiu 0,1% menos do que no primeiro
trimestre. No ano, a taxa média de crescimento na margem ficou em 0,4%, nivel bem menor que a do ano passado, que

foi de 1,5%.
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GRAFICO 1.4

indice de confianca do consumidor (dessazonalizado)
(Setembro de 2005 = 100)
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Entre os componentes da demanda, a FBCF voltou a ser o destaque negativo, com queda de 17,0% na comparagio
entre o segundo trimestre de 2009 e 0 mesmo periodo do ano anterior. Com esse resultado, o pior em toda a série histdrica
do IBGE, a variagio acumulada no ano ficou negativa em —15,6%, quando comparada aos primeiros seis meses de 2008.
Também por isto, a taxa de investimento voltou a cair, passando de 16,6% para 15,7%. O mau desempenho dos inves-
timentos reflete a forte retragao ocorrida tanto no consumo aparente de mdquinas e equipamentos (Came), quanto na
construgao civil (ver grdfico 1.5). Enquanto o Came recuou 23,3% no acumulado do primeiro semestre, particularmente

influenciado pela queda na producio de bens de capital (-23,1%), o setor da construgio civil caiu 10,3%, na mesma
base de comparagio.

GRAFICO 1.5
FBCF e componentes
(Taxa de crescimento real acumulada em quatro trimestres, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/DIMAC/GAP.

Apesar da forte queda na FBCF — quando comparada ao mesmo periodo de 2008 — a andlise da série dessazona-
lizada evidencia estabilidade na passagem entre o primeiro e o segundo trimestres de 2009. Este resultado, apdés uma
retragio acumulada de 20,3% nos dois trimestres anteriores, j4 aponta para o inicio de uma recuperagio. Historicamente
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mais voldtil que os demais componentes da absor¢do interna, o investimento sofreu o maior ajuste durante a recessio. A
queda abrupta do nivel de atividade, associada a uma forte restri¢ao de liquidez, reverteu as expectativas dos empresdrios
quanto 2 trajetdria de demanda futura, fazendo com que a maioria dos planos de aumento de capacidade produtiva fosse
cancelada ou, pelo menos, adiada. Porém, com o fim da recessao e o inicio de um novo ciclo de crescimento, impde-se,
uma vez mais, a necessidade de ampliagao do produto potencial da economia, visando relaxar as restri¢des a uma expansio
mais acelerada. Sendo assim, a velocidade da recuperagio do investimento serd um importante balizador nas questdes
envolvendo as expectativas dos agentes, assim como a condugio da politica monetdria. Num momento inicial, alguns
fatores podem retardar a recomada dos investimentos. Em primeiro lugar, a forte queda ocorrida na produgio, em virtude
da crise, provocou um alto grau de ociosidade na inddstria, diminuindo a necessidade de inversdes imediatas, mesmo
em face de uma demanda crescente. A isso vem associar-se o fato de que uma boa parte dos investimentos realizados no
ciclo anterior ainda néo se transformou efetivamente em aumento de capacidade, o que aumentard ainda mais essa folga.
Por dltimo, o setor exportador, parcela importante da inddstria, ainda aguarda por uma sinalizagdo mais concreta do
inicio de recuperagdo da economia mundial. Por outro lado, alguns fatores podem vir a acelerar a recuperagio dos inves-
timentos; alguns desses fatores sdo: i) um cendrio econdmico com menos incerteza, com os indices de inflagdo estdveis;
ii) a manuteng¢io do bom desempenho da demanda interna, somada aos efeitos defasados de uma politica monetdria
menos contracionista; iii) os programas habitacionais implementados pelo governo, os quais visam estimular o setor da
construgao civil; e iv) a melhora nas condigdes de financiamento externo, refletindo a redugao do risco pafs na percepgao
dos investidores estrangeiros.

INDUSTRIA
Segundo os dados divulgados na Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF), do IBGE, a produgio de agosto voltou a registrar

crescimento na margem, avan¢ando 1,2% frente ao més de julho, na série livre de influéncias sazonais. Esta foi a oitava
alta consecutiva no indice dessazonalizado, que j& acumula, desde janeiro, uma recuperagio de 13,5%. Este desempenho,
contudo, ainda nio foi suficiente para que a inddstria retorne ao patamar anterior a crise, uma vez que a mesma acumulou
uma queda de 20,9% no tltimo trimestre de 2008. Por esse motivo, a produgao continua apresentando variagbes negativas
na comparagio com o mesmo petfodo do ano passado. No entanto, o recuo de 7,2% em relagio a agosto de 2008 foi
bem menor que a média dos sete primeiros meses do ano, que ficou em —13,5%. Com esse resultado, os primeiros oito
meses de 2009 registraram queda de 12,1% frente a0 mesmo periodo do ano anterior. Entre as categorias de uso, todos
0s setores apresentaram variagao positiva na comparagio com ajuste sazonal (ver tabela 1.2). Nesta base de comparagio,
o principal destaque ficou por conta da produgio de bens de consumo durdveis, com expansio de 3,1% frente ao més
de julho. Vale destacar também, a continua recuperagio da categoria de uso dos bens intermedidrios, que avangou pelo
oitavo més seguido, registrando crescimento de 0,7%.

TABELA 1.2
Producdo Industrial Mensal (PIM-PF)

(Variagao, em %)

Ago09/Jul09? Ago09/Ago08 Acumulado no ano Em 12 meses
Geral 1.2 -7.2 -12,1 -89
Classes
Extrativa mineral 0,9 -10,3 -12,8 -9.4
Transformacao 1,2 -7,0 =121 -8,8
Categorias de uso
Capital 0,4 -22,3 -23,0 -13,0
Intermediarios 0,7 -8,0 -14,2 -11,3
Consumo 1.3 -19 6,1 4,7
Durdveis 3,1 -3,7 -15,6 14,1
Semiduravéis e ndo-duraveis 0,6 -1,3 -2,8 -1,6
Insumos da construcao civil 0,6 -8,6 -10,0 -5,2

Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/DIMAC/GAP.
4 Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto construcdo civil cuja dessazonalizacio é realizada pelo Ipea através do método X-11.
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Entre os 27 ramos da atividade industrial, 15 registraram crescimento na margem em agosto. Com isso, o {ndice
de difusdo, apds chegar a 85% em julho, diminuiu para 59% no més de agosto. Ainda assim, o grau de disseminagio
do crescimento da produgio industrial vem aumentando gradativamente. Apds atingir seu pior momento em dezembro
ultimo, quando chegou a 18,5%, o nivel de difusao médio, em 2009, j4 supera os patamares de 2007 e 2008 (ver gréfico
1.6). Entre as atividades que mais contribuiram para o crescimento da inddstria em agosto deve-se destacar os setores
veiculos automotores e materiais eletrénicos, que registraram avanco de 3,2% e 9,1%, respectivamente.

GRAFICO 1.6
Difusdo do crescimento da producdo industrial por ramo de atividade
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/DIMAC/GAP.

O ritmo de crescimento apresentado pela produgio industrial no segundo semestre de 2009 sinaliza para uma recu-
peragdo mais efetiva do que aquela observada nos primeiros seis meses do ano. Nio obstante, a melhora no desempenho
da inddstria continuard tendo como principal base de sustentagio a demanda interna. Tanto a recuperagio gradual do
mercado de trabalho quanto a trajetéria crescente dos rendimentos e do crédito tém impulsionado os niveis de consumo.
Com isso, o 4nimo dos empresdrios também tem melhorado. De acordo com a pesquisa Sondagem Conjuntural da
Industria de Transformacio, da FGV, o Indice de Confian¢a da Industria (ICI) cresceu pelo nono més consecutivo,
avangando 3,6% entre agosto e setembro, o melhor resultado desde setembro de 2008. Outro fator que pode acelerar o
crescimento da inddstria no decorrer do segundo semestre ¢ o fim do ajuste de estoques. Ainda com base na pesquisa da
FGYV, a parcela de empresas com estoques insuficientes aumentou de 4,6% em agosto para 5,0% em setembro. J4 aquelas
que declararam estoques acima do nivel desejado cafram de 6,5% para 4,5% do total pesquisado. Por fim, os primeiros
indicios de recuperagao da economia mundial podem significar um alento para os setores exportadores da inddstria. Além
da China, pouco afetada pela crise, e responsdvel por uma boa parte da demanda mundial por commodities, alguns paises
desenvolvidos podem estar dando os primeiros passos em dire¢io a recuperagio, o que pode significar uma melhora na
exporta¢do de produtos manufaturados.

De acordo com a Confederagio Nacional das Industrias (CNI), o nivel de utilizagdo da capacidade instalada (Nuci)
avangou para 79,9% em julho, na série com ajuste sazonal (ver gréfico 1.7). Apesar do patamar ainda bastante inferior ao
pico atingido em fevereiro de 2008 (83,4%), o Nuci vem crescendo de maneira continua, ¢ tende a acompanhar o ritmo
de expansio da produgio industrial. Com relagio & produc¢do por horas trabalhadas, percebe-se que esta também tem
apresentado recuperagio desde o inicio do ano, acompanhando o crescimento da utilizagao de capacidade. Confirmando a
recuperacio do setor industrial, o nivel de emprego na inddstria registrou avango de 0,35% em julho, a primeira variagao
positiva na série sem influéncias sazonais, desde julho de 2008.
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GRAFICO 1.7

Nivel de utilizacdo da capacidade instalada versus produtividade do trabalho

(Indice: janeiro de 2001 = 100) (Dessazonalizado, em %)
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Fontes: IBGE e CNI. Elaboragéo: Ipea/DIMAC/GAP.

COMERCIO

De acordo com os dados divulgados na Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), do IBGE, o volume de vendas no varejo
voltou a crescer em julho, avangando 0,5% em relagio ao més imediatamente anterior, na série livre de influéncias sazonais.
Na compara¢io com o mesmo perfodo do ano passado, o volume de comércio foi 5,9% mais alto. Dentre os setores que
mais contribuiram para o bom resultado de julho, deve-se destacar o de hipermercados, que registrou crescimento de
10,1%, influenciado positivamente pela queda ocorrida no prego dos alimentos. Com o resultado de julho, o setor varejista

j& acumula um crescimento de 4,6% no ano, confirmando o bom desempenho da demanda, a despeito da retragao de
outros setores da economia, provocada pela crise mundial.

Com relagdo ao volume de vendas no varejo ampliado,! o més de julho registrou queda frente ao més anterior,
recuando 6,0% na série com ajuste sazonal. Grande parte deste resultado estd associada ao fraco desempenho do grupo
veiculos e motos que, apds o recorde de vendas registrado em junho, motivado pela expectativa de término da isengio do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), sofreu recuo de 10,4%. Em relacio a julho de 2008, as vendas no varejo

ampliado cresceram apenas 0,9%. Nesta base de comparacio, o destaque negativo ficou por conta do grupo materiais de
constru¢ao, que registrou queda de 12,5%.

O periodo de recessao técenica vivido pela economia brasileira foi pouco sentido no comércio varejista. Enquanto a
produgdo industrial sofreu forte retragdo, as vendas no varejo mantiveram o ritmo de crescimento anterior ao inicio da
crise, principalmente os setores ligados a venda de produtos semidurdveis ¢ ndo-durdveis. Mesmo considerando o varejo
no conceito ampliado, os efeitos da crise foram passageiros. No caso particular do setor de autoveiculos, apds a queda
observada nos tltimos trés meses de 2008, as vendas no mercado interno registraram rdpida recuperagio jd a partir de
janeiro, impulsionadas pela politica de isengao do IPI e pelo crescimento da massa salarial. Por outro lado, as vendas para

o setor externo continuam muito abaixo do nivel anterior a crise, apesar do resultado de agosto jd dar indicios de uma
recuperagdo mais efetiva (ver grifico 1.8).

1. Inclui os segmentos materiais de construcdo civil e autoveiculos.
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GRAFICO 1.8

Desempenho do setor de autoveiculos:

(Indice dessazonalizado: marco de 2000 = 100)
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Fonte: Anfavea. Elaboragéo: Ipea/DIMAC/GAP.
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2 EMPREGO

O mercado de trabalho ¢ um importante objeto de andlise, quando se trata de buscar entender os sinais de recuperagio da
economia brasileira e a dindmica desse processo. Na realidade, ¢ possivel identificar que o comportamento desse mercado
poderd dar respaldo as respostas a duas perguntas: a primeira diz respeito a consisténcia da recuperagio da economia brasileira
e a segunda, ao ritmo e 2 intensidade que o processo de recuperagio vai assumir. Sem embargo, o comportamento do mer-
cado de trabalho ao longo de 2009 surpreendeu positivamente, tendo em vista que, quando a crise financeira internacional
chegou & economia brasileira, muitos projetavam uma taxa de desocupagdo na casa de dois digitos para o ano de 2009, bem
como um retrocesso no que diz respeito a0 comportamento da criagio/destrui¢ao dos empregos formais. Desse ponto de
vista, 0 més de abril comegou a apontar na diregdo de que o mercado de trabalho brasileiro poderia ser um bom indicador
para avaliar em que medida a economia brasileira dava sinais de recuperagio. Se nio, vejamos.

Em relagio aos dados de empregos com carteira assinada, os niimeros relativos aos tltimos trés meses reafirmaram as
expectativas de recuperagio formadas na dltima Carta de Conjuntura. De acordo com os dados do Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (CAGED), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), o saldo de empregos criados neste periodo foi de
500 mil postos de trabalho, como mostra o gréfico 2.1. Em junho e julho, foram criados 119 mil e 138 mil postos, respecti-
vamente. Em agosto foram criados 242.126 postos de trabalho, resultado que representa 75% a mais dos postos criados
em julho e 1,25% a mais que os postos criados em agosto de 2008, quando foram criados 239.123 postos de trabalho.
Este resultado de agosto é o maior desde setembro do ano passado (282.841 postos gerados).

GRAFICO 2.1

Saldo de emprego formal total: setembro/2008 a agosto/2009

(Em milhares)
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Fonte: CAGED/MTE.

Na andlise setorial, a inddstria continua sendo o setor com pior resultado no acumulado ao longo do ano. A criagio
liquida de empregos formais nesse setor estd negativa em 60 mil postos. Hd que se ressaltar, no entanto, que nos trés
tltimos meses foram criados 85.919 mil postos nesse setor. Em agosto o saldo de emprego na industria foi de 66.564 mil
postos. Caso o dinamismo apresentado neste més se repita no més de setembro, a criagao liquida de postos de trabalho
formal na industria, no ano, passard a ser positiva.

Em outro sentido, o setor de servicos continua sendo o que mais cria postos de trabalho, com um saldo liquido de
348 mil postos no ano. Nos meses de junho a agosto, este setor foi responsdvel pela criagao de 136 mil postos, dos quais
85.568 mil foram criados no més de agosto.
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GRAFICO 2.2
Saldo de emprego formal por setor de atividade: setembro/2008 a agosto/2009
(Em milhares)
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Fonte: CAGED/MTE.

Quanto ao comportamento da taxa de desemprego, de acordo com os dados da Pesquisa Mensal de Emprego (PME)
de agosto, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a taxa de desocupagdo nas seis regices metropolitanas
(RMs) pesquisadas manteve-se praticamente estdvel em relagao a0 més de julho, com um aumento desprezivel de 0,1
ponto percentual (p.p.), quando passou de 8,0% para 8,1%. Nos tltimos trés meses, no entanto, esta taxa atingiu a média
de 8,1%, redugio de 0,8 p.p. ante os trés meses anteriores, quando registraram uma média de 8,9%. Na compara¢io com
o mesmo més do ano passado, a variagio é de 0,5 p.p., quando estava em 7,6%.

GRAFICO 2.3
Taxa de desocupacdo: setembro/2008 a agosto/2009
(Em %)
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Fonte: PME/IBGE.

Analisando a massa salarial, a PME do més de agosto, para as seis RMs pesquisadas, mostra que a massa salarial real
habitual vem registrando expressivas melhoras nos dltimos trés meses, apds a queda registrada desde o inicio do ano até
maio. No més de agosto, a massa salarial alcancou R$ 28,67 bilhdes, resultado recorde desde o inicio da pesquisa em 2002.
Em relagio ao més imediatamente anterior, esse valor significou um aumento de 1,4% da massa salarial e de 3,17% ante o
més de agosto do ano de 2008. Na comparagio dos trés meses, a média do rendimento entre junho e agosto representou
um aumento de 1,07% em relacio aos trés meses imediatamente anteriores, e 3,5% ante o mesmo periodo de 2008.
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GRAFICO 2.4

Massa salarial real habitual: setembro/2008 a agosto/2009
(Em R$ bilhdes de agosto de 2009)
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Fonte: PME/IBGE.

O rendimento real médio habitualmente recebido vem crescendo desde junho deste ano. De junho para julho, o
aumento foi de 0,5%, quando passou de R$ 1.317 para R$ 1.324, e de julho para agosto de 0,9%, quando salta dos
R$ 1.324 para R$ 1.337. Apesar dessa tendéncia de alta no poder de compra dos trabalhadores, a média dos tltimos trés
meses, agora em R$ 1.326, estd abaixo do verificado nos trés meses anteriores, quando estava em R$ 1.335. Em relagio a

agosto de 2008, quando estava em R$ 1.307, antes de a crise chegar ao Brasil, o resultado de agosto de 2009 corresponde
a um aumento de 2,2%.

GRAFICO 2.5

Rendimento real médio habitualmente recebido: setembro/2008 a agosto/2009
(Em R$ de agosto de 2009)

1.360 ~

1.350

1.350 - 1.346

1.340 1.336 1.337

1330 1.324
1320 1.321

1.315

1322
I 1.317
D
=
S
N
T
e

Em uma andlise mais geral, ¢ possivel chegar & conclusio de que o desempenho do mercado de trabalho brasileiro
aponta na direcio de que a economia brasileira deixou para trds o pior. Deste ponto de vista, ¢ possivel esperar um segundo
semestre que confirme a trajetéria de melhoras dos indicadores deste segmento. Resta aguardar a realizagdo de andlises
futuras acerca do papel do emprego no que diz respeito a velocidade da recuperagio e ao ritmo que ela vai assumir. Dos
estudos acerca destas questdes surgird, provavelmente, a resposta sobre como serd o comportamento da economia brasileira
para o ano de 2010. Em suma, o segundo semestre de 2009 serd decisivo no sentido de confirmar as expectativas atuais
de que a economia brasileira vai retomar a trajetéria abortada no dltimo trimestre de 2008.
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3 INFLACAO

O Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) intensificou ao longo do tltimo trimestre sua trajetdria de desacelera-
¢do, registrando uma varia¢ao média de 0,25% de junho a agosto e recuando 0,13 ponto percentual (p.p.) na comparagio
com o trimestre imediatamente anterior (margo a maio). Essa queda nas taxas de variagio do IPCA foi possibilitada, em
grande parte, pelo bom comportamento dos pregos livres, em especial o dos bens comercializdveis, cuja taxa de variagdo
média passou de 0,48%, entre marco e maio, para 0,18% entre junho e agosto. Com este resultado, verifica-se que, apds
encerrar o ano de 2008 com uma variagdo acumulada, em 12 meses, de 7,0%, os precos comercializdveis foram desace-

lerando continuamente, de modo que, em agosto, essa taxa foi de 3,6% (grdfico 1).

GRAFICO 3.1

IPCA - geral e grupos

(Variagao acumulada em 12 meses, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/DIMAC/GAP.

Ainda de acordo com o grifico, nota-se que os precos dos servigos e dos bens de consumo nio comercializdveis
também apresentam queda ao longo do ano. No entanto, esta desaceleragao estd concentrada nos bens de consumo nao
comercializdveis (ou seja, nos alimentos in natura), uma vez que os precos dos servicos ainda se encontram em patamar
superior a0 observado no fim do ano passado (tabela 1).

TABELA 3.1

IPCA - Servicos desagregados

(Variagdo acumulada em 12 meses, em %)

Total Residenciais Transportes Salde Pessoais Educacdo Comunicacao
Dez./2007 5,18 5,13 1,16 7,15 6,89 4,64 1,03
Dez./2008 6,37 5,50 7,74 5,67 8,23 4,83 5,36
Jan./2009 6,61 5,89 7,72 6,01 8,60 4,86 5,35
Fev./2009 7,07 6,45 7,08 7,21 8,25 6,37 6,02
Mar./2009 6,81 6,48 6,23 6,65 8,46 5,60 5,73
Abr./2009 717 6,69 7,66 6,18 9,16 5,55 5,99
Mai./2009 7,20 7,20 8,54 6,63 8,41 5,57 5,93
Jun./2009 7,18 7,42 8,24 7,07 8,27 5,58 4,11
Jul./2009 AN 7,39 8,31 7,05 8,03 5,60 4,16
Ago./2009 7,01 7,20 8,00 6,45 7,68 6,10 3,96

Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea/Dimac/GAP.
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Esta resisténcia a queda nos precos dos servicos pode ser atribuida, basicamente, a dois fatores. O primeiro deles
estd relacionado ao fato de que, muitas vezes, existe atrelado a estes servigos um custo de transi¢io que faz com que os
individuos acabem preferindo pagar um prego maior por um servigo de sua confianca a ter de experimentar um servigo
alternativo, mesmo de menor valor. O segundo fator diz respeito ao fato de que, apesar da crise financeira internacional,
o mercado de trabalho brasileiro mostrou um alto grau de robustez, de modo que a massa salarial real continuou a apre-
sentar variagdes positivas ao longo do ano, o que vem sustentando o consumo das familias.

Em contrapartida, tem-se que, mesmo com a expansdo do poder de compra, os bens de consumo vém registrando
desaceleragdo nas suas taxas de variagdo. Em dezembro de 2008, os bens de consumo durdveis apresentavam, no acumulado
em 12 meses, uma leve deflagio de 0,01%. Com as sucessivas quedas nas suas taxas mensais, em agosto deste ano, esta
deflagdo em 12 meses foi de 3,7%. Parte desse recuo nos pregos estd ligada a politica de desoneracio fiscal adotada pelo
governo como forma de estimular o consumo. De fato, de dezembro, quando foi anunciada a redugio do fmposto sobre
Produtos Industrializados (IP1) para os carros novos, até agosto, este item acumula queda de 7,6%. No caso dos eletrodo-
mésticos pertencentes a linha branca, a deflagao acumulada no ano, até agosto, jé é superior a 6%.

Aliado a essa desoneragio fiscal, o grupo de bens de consumo vem se beneficiando, nos tltimos meses, da depre-
ciagdo da taxa de cAmbio, cujo impacto se dd via diminuigio de custos dos produtos que usam insumos importados e

via desestimulo 2 alta de pregos dos produtos fabricados no mercado interno que estao em concorréncia direta com os
produzidos no exterior.

A desaceleragdo dos pregos livres vem mais do que compensando a alta dos pregos administrados em 2009, quando
comparados a0 ano anterior, influenciados, em grande parte, pela forte alta dos [ndices Gerais de Pregos (IGPs) em 2008.
De fato, na andlise do indice de difusio do IPCA (gréfico 2), que mede a propor¢do dos itens com varia¢io positiva no
indice, verifica-se que, apds iniciar o ano em 0,66, este indice veio recuando ao longo do ano e registrou, em agosto, valor

de 0,53, atingindo o seu melhor resultado desde agosto de 2006 (0,52).

GRAFICO 3.2
IPCA - indice de difusdo
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Fonte: IBGE. Elaboracao: Ipea/DIMAC/GAP.

Em setembro, de acordo com os dados do IPCA-15, a inflagio voltou a desacelerar. Em agosto, esse indice apontou
alta de 0,23%, ficando 0,04 p.p. acima do resultado de setembro. Essa queda decorreu do esvaziamento dos reajustes
semestrais do grupo educagio e da tarifa de energia elétrica. Apesar da forte queda de pregos no subgrupo “leite e deri-

vados” (—5,2%), o grupo alimentagdo voltou a pressionar positivamente o indice (0,13% em setembro, ante —0,28% em
agosto), influenciado pelas altas dos produtos in natura ¢ pelo agtcar.

Esta melhora na inflagdo também se estendeu as medidas de nicleo, cujas variagdes vém recuando, ainda que de
forma mais gradual, que as do indice cheio. Em setembro, no acumulado em 12 meses, todas as medidas de nucleo apre-
sentaram variagdes superiores & do IPCA-15 (tabela 2). Na média dos nucleos, a taxa de variagao acumulada em 12 meses

(4,6%) apesar de ainda se situar em patamar acima do centro da meta, registrou em setembro uma queda de 0,3 p.p. em
relagio ao observado em agosto, ratificando uma trajetéria de desaceleragio.
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TABELA 3.2
IPCA-15 - Indicadores de Nucleo de Inflacao

(Variagdo, em %)

Variacdo média mensal

1° trim./09 2° trim. /09 3° trim./09 Acumulado em 12 meses
Indice geral 0,38 0,44 0,21 4,27
Nucleo do Ipea 0,37 0,53 0,26 5,00
Médias aparadas 0,34 0,42 0,28 4,39
Por exclusao 0,37 0,47 0,15 4,45
Média dos nucleos 0,36 0,47 0,23 4,61
Ndcleo precos livres 0,38 0,40 0,16 4,44

Fontes: IBGE e Ipea/Dimac/GAP.

Assim como vem acontecendo no varejo, os Indices de Precos por Atacado (IPAs) também registram expressiva
desaceleragio quando comparados aos resultados obtidos no inicio do ano. Depois de iniciar 2008 com uma variagio em
12 meses de 8%, o IPA-M recuou fortemente de tal forma que, em setembro, esta variago j4 era negativa em 3% (grafico 3).
Esta retragio dos pregos por atacado resultou principalmente do comportamento dos precos industriais, cuja taxa, em 12
meses, passou de 14,3% em janeiro para—0,13% em setembro, refletindo a desaceleragio dos minerais metdlicos, produtos de

metalurgia e eletrénicos. Ainda que em grau menos elevado, os pregos agricolas também apresentam essa mesma trajetdria
de taxas declinantes (-2,9% em setembro contra 2,1% em janeiro, no acumulado em 12 meses).

GRAFICO3.3
IPA-M - variacdo acumulada em 12 meses
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Fonte: FGV. Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.

A desaceleragao do IPA em de 2009 estd associada ao recuo dos precos das commodities industriais e agricolas no
mercado externo, resultante da retra¢io da produgio nos paises de economia madura e da queda no ritmo de crescimento
das economias emergentes, impactadas pelo agravamento da crise internacional no tdltimo trimestre de 2008. Entretanto,

nos ultimos meses, impulsionados pelo aquecimento da demanda asidtica, os precos das commodities, sobretudo as indus-
triais, jd apresentam algum grau de recuperagao.

Apesar desta elevagdo nas cotagbes internacionais, os efeitos desses aumentos sobre a inflagao doméstica estao sendo
mais do que compensados pela valorizagdo do real frente ao délar. De fato, de acordo com o grdfico 4, verifica-se que, en-
quanto houve uma acelera¢io do indice em délar no dltimo més, o indice em reais apresentou comportamento estdvel.

De uma maneira geral, o cendrio de inflagdo no curto e médio prazo ¢ benigno, uma vez que tanto os pregos por
atacado quanto ao consumidor devem manter-se em patamares pouco elevados. No caso dos pregos por atacado, confor-
me dito acima, ainda que haja uma pressao altista nas commodities no mercado internacional, a valoriza¢o cambial deve
agir no sentido de anular esta alta internamente. Adicionalmente, os pregos no varejo também nio vao sofrer grandes
reajustes, apesar da crescente variagio da massa salarial real, uma vez que a capacidade ociosa presente na industria nao
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deve gerar pressdes inflaciondrias. Por fim, as baixas varia¢des dos IGPs ao longo deste ano devem proporcionar um alivio
nos precos administrados em 2010.

GRAFICO 3.4

Indice de precos de commodities
(Base: janeiro de 2002 = 100)
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4 SETOR EXTERNO

BALANCA COMERCIAL

Apés registrar uma elevagao do superdvit mensal para US$ 3,1 bilhoes em agosto de 2009 (a partir dos US$ 2,93 bilhoes
alcangados em julho), a balan¢a comercial brasileira apresentou uma queda de saldo em setembro para algo em torno de
US$ 1,3 bilhdo. Essa inflexdo dos resultados mensais trouxe o saldo comercial, em 12 meses, para US$ 26,5 bilhdes em
setembro (de US$ 27,8 bilhdes em agosto), provocando a interrup¢io de sua trajetdria ascendente desde julho de 2009.
Assim, embora a balanca comercial tenha exibido um resultado inferior (=7,9%) ao acumulado nos 12 meses até setembro
de 2008 (US$ 28,7 bilhaes), seu desempenho em quatro trimestres permanece — desde marco de 2009 — superior ao
registrado ao longo de 2008 (US$ 24,7 bilhaes).

As exportagoes alcangaram US$ 13,9 bilhoes em setembro de 2009, totalizando US$ 158,9 bilhdes em 12 meses;
nivel significativamente inferior (-18,5%) aos US$ 194,9 bilhoes acumulados nos quatro trimestres encerrados em setembro
de 2008. Apesar da tendéncia declinante nas séries mensais (entre junho e agosto de 2009) ¢ em 12 meses (a partir de
novembro de 2008), a resisténcia a quedas mais acentuadas das exportaces pode ser explicada, essencialmente, pelo
desempenho das vendas externas dos produtos bésicos, com a vigéncia de patamares minimos alcangados desde junho

de 2008 (grafico 4.1).

GRAFICO 4.1
Exportacoes: classe de produtos
(Fluxos acumulados em 12 meses)
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Fonte: Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.

Na comparagio entre os 12 meses encerrados em setembro de 2009 e de 2008, as vendas externas dos produtos
bésicos contrafram-se em —8,8%, a0 mesmo tempo em que as taxas negativas de expansio das exportagdes totais e dos
produtos manufaturados atingiram, respectivamente, —18,5% ¢ —24,2%.

Na classe dos produtos manufaturados, apds sofrerem sensivel deterioragio dos niveis alcangados nos trés primeiros
trimestres de 2008, as exportagdes parecem dar sinais de uma reagio a partir de setembro de 2009 (grdfico 4.2), apoiadas
na progressiva normaliza¢io dos canais de financiamento dos fluxos comerciais e no inicio da recuperagio da economia
internacional. Individualmente, nessa classe de produtos, destacam-se os aumentos recentes registrados pelas exportagdes
de “laminados planos” e “agicar refinado”. Entre setembro de 2009 e de 2008, as taxas de crescimento das vendas médias
didrias nestes itens chegaram a 78,9% e a 71,1%, respectivamente.

Com base no fluxo mensal acumulado em 12 meses, a maior parte do declinio registrado no valor das exportagoes
até agosto encontra explicagio na magnitude da queda das quantidades (-9,8%, na comparagio com 2008), ainda que as
variagdes negativas dos precos também tenham contribuido para esse movimento (-3,7%, na mesma base de comparagao).
O desempenho das exportacoes nesses moldes tem caracterizado especialmente a classe dos produtos manufaturados, cujas
quantidades exportadas sofreram contra¢io de —20,1% nessa base de compara¢io e uma queda acumulada de —26,9%
ao longo de 2009.
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GRAFICO 4.2
Exportacdes por classe de produto
(Série dessazonalizada, em US$ milhdes)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex).

Por outro lado, entre agosto de 2009 e de 2008, a quantidade exportada dos produtos bdsicos cresceu 3,5% em 12
meses, a0 mesmo tempo em que seus pregos declinaram —4,3%. Como os pregos dos produtos manufaturados perma-
neceram praticamente estdveis ao longo do periodo (queda de —0,05% em 12 meses), o desempenho insatisfatério das
exportagbes brasileiras deve ser creditado ao deslocamento negativo da demanda externa por bens manufaturados, aliado a
auséncia de um correspondente deslocamento positivo compensatério nas taxas nominal e real de cAmbio (grdfico 4.3).

Apesar dos entraves representados pela excessiva valoriza¢io do real, cumpre destacar a continuidade da expansao
significativa das vendas externas do pais com reduzido peso relativo na classe dos manufaturados,' contribuindo para a
manutengio do processo de diversificacio da pauta e de difusio dos destinos das exportagdes do pais.

GRAFICO 4.3
Taxa de cambio real e termos de troca das exportacdes
(Média dos quatro ultimos trimestres encerrados no més: 1995 = 100)
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Fonte: Funcex. Elaboracéo: Ipea/DIMAC/GAP.

1. Por exemplo, “motores e turbinas para aviacdo e suas partes”, item com vendas em torno de US$ 36,5 bilhdes e crescimento de 293,7% em
relacdo a setembro de 2008.
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Do lado das importagdes, o fluxo mensal em setembro atingiu US$ 12,5 bilhées, passando a acumular US$ 132,4
bilh6es em 12 meses. Na comparagio com setembro de 2008, o fluxo mensal sofreu uma queda de 27,5%, ao mesmo
tempo em que os fluxos acumulados em 12 meses registraram uma taxa negativa de crescimento de —20,3%. Nessa tltima
base de comparagao, os valores persistem sistematicamente cadentes desde dezembro de 2008 (US$ 173,2 bilhoes).

Do ponto de vista das categorias de uso, entre setembro de 2009 e de 2008, as séries de importagoes de bens totais,
de capital, de durdveis, de nao-durdveis e de intermedidrios registraram as maiores desaceleracoes acumuladas de cresci-
mento em 12 meses. Assim, as taxas de variagdes dessas categorias no perfodo declinaram, respectivamente, dos picos de

50,8%, de 48,8%, de 60,3%, de 29,7% e de 45,5% para —20,3%, —11,5%, —6,7%, +0,6% ¢ —20,9%.”

Nio obstante, os ajustes sazonais nas séries de médias mensais de importagdes revelam uma trajetéria generalizada
de crescimento marginal positivo em setembro, com o salto na taxa de expansio agregada (para +13,8%; de +0,2% em
agosto) liderado pelas aceleragoes nas taxas de variagoes dos itens “combustiveis e lubrificantes” (para +39%; de —13,3%
em agosto) e “bens de capital” (para +12,4%; de +2,3% em agosto) — grafico 4.4.

GRAFICO 4.4
Importacdes: categoria de uso
(Série dessazonalizada, média diaria, em US$ milhdes)
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Por seu turno, a decomposicio do valor das importagoes revela que o acimulo das quedas observadas a partir do
quarto trimestre de 2008 derivou, principalmente, da retra¢ao nas quantidades (—12,6% nos 12 meses até agosto de 2009),
uma vez que a trajetdria dos pregos apresentou uma redugio significativamente inferior (-2,26%)> no periodo.

Sem embargo, desde outubro de 2007, os precos das importacoes tém superado sistematicamente seus niveis até entao
prevalecentes; 20 mesmo tempo em que a variagao dos pregos das exportagoes reduziu-se de forma continua, tornando-se
negativa entre o final do terceiro trimestre de 2008 e o inicio do terceiro trimestre de 2009.

Nesse sentido, a progressiva superagao das dificuldades enfrentadas pela economia brasileira com a deflagracao da crise
internacional, aliada, ainda,  perspectiva favordvel que se generaliza globalmente sobre as possibilidades de recuperagio
da economia mundial, aponta para a permanéncia de uma situagdo de tranquilidade do balango de pagamentos.

Nesse caso, contudo, a persisténcia do movimento de valorizagdo cambial, a rigidez 4 baixa das taxas reais de juro
e a expansdo moderada da atividade econdmica (com estimulos derivados da demanda de consumo, em detrimento dos
investimentos) acabario por minar a forca ainda prevalecente dos saldos comerciais na economia brasileira, e a prépria
lideranca do setor industrial no processo de desenvolvimento.

2. Ainda, entre setembro de 2008 e de 2009, deve-se mencionar a taxa negativa de variacdo do fluxo mensal de importacées de bens de capital
(-22,2%) — liderada pelas quedas significativas nos itens: “outros bens de capital” (—28,7%) e “partes e pecas de bens de capital para a industria”
(—22,8%) —, por constituir-se em indicador complementar do ritmo de formacdo bruta de capital fixo (FBCF) na economia.

3. Conforme se percebe, de outubro de 2008 a agosto de 2009, a razdo entre as varia¢bes percentuais negativas das quantidades importadas e dos
precos das importacdes girou em torno de 5,58.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Em agosto de 2009, o saldo registrado nas transagdes correntes do balanco de pagamentos alcangou US$ —821 milhdes.
Um déficit, portanto, mais de duas vezes mais baixo que o registrado em julho (US$ —1,665 bilhao). Com comportamento
similar, ao totalizar US$ —17,6 bilhdes em agosto, o saldo negativo das transagdes correntes em 12 meses permaneceu
em trajetéria declinante pelo terceiro més consecutivo, apds ter atingido, desde setembro de 1999, o nivel negativo mais
elevado da série em dezembro de 2008 (US$ 28,2 bilhdes). Por outro lado, como a magnitude desse saldo era de US$ -21,5
bilhdes em agosto de 2008, infere-se, nesses 12 meses, uma melhora do saldo em conta corrente do balango de pagamentos,

da ordem de US$ 3,9 bilhoes.

Essa melhora no saldo acumulado das transagdes correntes deveu-se integralmente 4 evolugao mais favordvel dos
saldos observados na conta de servicos e rendas; responsdvel, ao longo de 12 meses, por uma contribui¢io positiva da
ordem de US$ 5,5 bilh6es para o resultado global anualizado do balango de pagamentos.

Por outro lado, tornou-se negativa, em agosto, a contribui¢do para este resultado proveniente dos saldos comerciais
acumulados em 12 meses: dadas as contribuicoes de US$ 5,5 bilhoes e de US$ 3,9 bilhoes dos saldos acumulados, res-
pectivamente, na conta servigos e rendas e na conta transagbes correntes, pode-se inferir uma contribui¢io negativa dos
saldos comerciais para o resultado anualizado do balango de pagamentos em torno de US$ —1,7 bilhdo. Além disso, as
informagdes sobre o comportamento da balanga comercial em setembro de 2009 permitem que se estime o aumento, no
més, de sua contribui¢do negativa ao resultado do balango de pagamentos para algo como US$ —2,25 bilhaes.

Da perspectiva do financiamento do balango de pagamentos, houve uma melhora significativa na margem (passagem
de julho para agosto de 2009) do valor agregado liquido dos fluxos nas contas de capital e financeira (aumento em torno
de US$ 2 bilhoes). Essencialmente, essa melhora refletiu uma forte desaceleragao no ritmo de queda do saldo em “outros
investimentos” (para US$ —428 milhdes, de US$ —6,3 bilhées em julho), uma vez que os saldos mensais liquidos do
“investimento direto” e de “investimentos em carteira’, ainda que tenham permanecido positivos em agosto, registraram
intensas retragoes (de US$ —2,3 bilhoes e de US$ —1,6 bilhio, respectivamente).

Nio obstante, quando os fluxos acumulados em 12 meses sdo considerados, a conta “outros investimentos” exibe,
ainda, queda significativa, comandada pela destrui¢ao de crédito internacional (US$ —31,9 bilhoes). Assim, a discrepincia
que emergiu, em setembro, entre os dados mensais positivos e anualizados negativos, em relagio as emissdes de passivos
externos, parece refletir o avango na recuperagio dos créditos comerciais, dos empréstimos, da captagio de recursos, dos
depdsitos e das operagoes de regularizagio de crédito em moeda estrangeira para a economia brasileira.
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5 ECONOMIA MONETARIA E FINANCEIRA

Naio hd divida de que houve uma retomada da atividade econdmica brasileira a partir do segundo trimestre de 2009, mas,
a partir disso, segue-se uma outra questao: conseguiremos retomar um ciclo virtuoso de crescimento econémico?

Essa pergunta, necessariamente, esbarra na inddstria ¢ em suas expectativas, uma vez que qualquer estratégia de
investimento industrial é pensada tomando-se como base as expectativas de lucro empresarial.

Isso posto, a andlise desta se¢do — em especial a andlise de crédito —, apesar de observar conjunturalmente uma melhora
na maioria dos indicadores, ndo consegue ainda verificar um aumento no investimento que corrobore uma mudanga no
cendrio industrial brasileiro pés-crise internacional.

CREDITO

O saldo total das operagdes de crédito do sistema financeiro atingiu 45,2% do PIB em agosto, com destaque para o
crédito com recursos direcionados, que teve um amento de 18,85% no ano (grdfico 5.1), atingindo 14,2% do PIB. Vale
destacar que uma parte substancial desse aumento ¢ decorrente da operagio de financiamento da Petrobras junto ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), no valor de R$ 25 bilhoes.

GRAFICO 5.1
Operacdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
(Saldo segundo a origem dos recursos — variacdo % em 12 meses)
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Fonte: BCB. Elaboragéo: Ipea/DIMAC/GAP.

Outro aumento relevante aconteceu no setor de habitagdo —42,1% em 12 meses —, em grande parte em decorréncia
dos efeitos provocados pela redu¢io do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) nesse setor e pelo — ainda que os
seus resultados sejam incipientes — Plano de Aceleragio Econémica (PAC). Contudo, apesar da magnitude expressiva
desse aumento, o setor de habitagio ainda corresponde a um percentual muito pequeno do total das operagoes de crédito,

2,7% do PIB.

Outros setores também tiveram resultados que contribuiram para melhoras nos indicadores de contas nacionais. No
segmento pessoas fisicas houve um crescimento de 17,4% no ano na média das concessoes, em especial para a aquisi¢do
de veiculos (97,2% no ano) — aqui também decorrente das a¢bes de politica fiscal pelo governo, que duraram até o final
do més de secembro. No entanto, como a média dos prazos de financiamento desse grande volume de vendas no setor
automobilistico ¢ superior a 40 meses, é normal que se espere uma desaceleragio, no final do ano, no volume total de
vendas como o ocorrido em janeiro de 2008.

Ainda no segmento de pessoas fisicas, observou-se um aumento de 52,9% no ano na modalidade de crédito pessoal
e 19,4% na de cartdo de crédito. Ressalte-se que esses dados ainda nio sio conclusivos em relagio ao aumento do consu-
mo (ainda que possam ter contribuido, como apontado na segao 1), ou as necessidades ante as obrigacoes adquiridas no
passado e agravadas pelas consequéncias da crise internacional.
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TABELA 5.1
Operacdes de crédito referenciais para taxa de juros: média diaria das concessoes

(Em R$ milhdes)
Pessoa fisica
. o o . Total geral
Periodo Cheque Crédito Aquisicao de bens Cartao de
especial pessoal - crédito Outros' fota (PE+P)
Veiculos Total
Dezembro/2008 981 364 134 197 568 164 2.274 7379
Janeiro/2009 926 419 158 211 634 154 2.344 6.367
Fevereiro/2009 1.041 492 176 226 575 170 2.504 6.860
Marco/2009 1.000 510 199 246 565 169 2.490 7.079
Abril/2009 1.028 622 201 250 617 162 2.679 7.164
Maio/2009 1.001 581 212 272 634 158 2.646 7.014
Junho/2009 1.008 578 257 313 601 174 2.675 7.264
Julho/2009 9N 527 241 292 633 141 2.504 6.630
Agosto/2009 973 557 264 318 678 146 2.671 7.114
Variacéo (%)
No més 6,8 56 9,7 9,0 7,0 3,1 6,7 73
No trimestre -2,8 4,1 24,5 16,8 6,8 -8,1 0,9 1,4
No ano -0,9 52,9 97,2 60,9 19,4 11,1 17,4 -3,6
12 meses 38 21,2 379 24,0 28,2 -19,3 13,1 1,2
Fonte: BCB.

Nota: ' Inclui também a categoria financiamento imobiliario.

Por dltimo, essa andlise do novo patamar do crédito em relagao ao PIB apresenta um dado importantissimo: a par-
ticipagao das institui¢bes publicas estd praticamente igual a das institui¢des privadas no estoque das concessoes de crédito
(grdfico 5.2). Ou seja, os bancos publicos fizeram uma parte de sua fungio — supriram a auséncia de crédito. Mas torna-se
mister nio esquecer que a fungio do bancos publicos é bidimensional: suprir crédito e servir como catalisador do sistema
financeiro privado. Em suma, para se ter um sistema de financiamento (investimento) sustentado torna-se necessdria a
parceria entre o sistema financeiro privado e o sistema produtivo privado.

GRAFICO 5.2
Operacoes de crédito do SFN — crédito segundo o controle de capital
(Percentual do PIB, em %)
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Fonte: BCB. Elaboragéo: Ipea/DIMAC/GAP.

PESSOA JURIDICA

Os resultados otimistas apresentados nio se refletem na plenitude do segmento de pessoa juridica. A inadimpléncia desse
segmento aumentou 2,1 pontos percentuais (p.p.) no ano, atingindo 3,9%. O saldo das concessoes de crédito da industria
estd praticamente congelado no ano (10% do PIB), o que refletiu uma expressiva desaceleragio na variagio percentual
desses saldos em 12 meses, como observado no grifico 5.3.
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GRAFICO 5.3
Operacdes de crédito do SFN
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.

Nio obstante, os resultados divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB) a partir de junho, apesar de ainda
ndo significarem uma mudangca estruturada de tendéncia, se mostraram melhores. A primeira reversao a aparecer foi em
junho, na média das concessoes para capital de giro, e se manteve até agosto, com um aumento de 24,8% no trimestre; e
a dltima foi em agosto, quando se observa a primeira reversdo no total das concessdes para pessoa juridica desde janeiro
de 2009 — um aumento de 7,7% na margem.

TABELA 5.2

Operacoes de crédito referenciais para taxa de juros: média diaria das concessées

(Em R$ milhGes)

Pessoa juridica
Periodo ) . . .
Desconto de duplicatas Capital de giro Conta garantida Vendor ACC Outros' Total

Dezembro/2008 434 1.213 1.432 228 323 1.475 5.104
Janeiro/2009 341 705 1.328 170 248 1.233 4.024
Fevereiro/2009 397 746 1.444 191 307 1.271 4.356
Marco/2009 412 993 1.354 212 309 1.309 4.589
Abril/2009 39 865 1.407 202 256 1.360 4.485
Maio/2009 387 828 1.345 206 283 1.318 4367
Junho/2009 406 965 1.352 234 273 1.360 4.590
Julho/2009 366 880 1.258 199 171 1.253 4.126
Agosto/2009 385 1.034 1.303 197 198 1.326 4.443
Variacéo (%)
No més 54 17,5 3,6 -0,8 15,5 5,8 7,7
No trimestre -03 24,8 =31 4,4 -30,1 0,6 1,7
No ano -1 -14,8 -9,0 -13,8 -38,7 -10,1 -13,0
12 meses -8,0 22,6 -10,7 -17,5 -38,7 -4,1 -4,8

Fonte: BCB.

Nota: " Inclui hot money, desconto de promissorias, financiamento imobiliario, aquisicdo de bens, export notes, repasses externos, financiamento de importagdes e outras operacdes
COM recursos interos.

JUROS

Como destacado, houve uma retomada da atividade econémica no pais, evidenciada pelos dados positivos sobre vendas
no varejo e producio industrial e pela divulgagao do PIB em 11/09/09 (ver segdo 1), assim como no resto do mundo (ver
se¢do 4). Este desempenho influencia o comportamento das taxas de juros, em func¢ao do modelo de previsio utilizado
pelo mercado — e pelo préprio Banco Central do Brasil (BCB) —, que funciona de acordo com a seguinte légica: um ciclo
de crescimento mais robusto da demanda poderia gerar um ciclo de descolamento entre demanda e oferta, pressionando
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futuramente as taxas de inflagdo para cima. Para “combater” esse potencial aumento da inflagdo, a autoridade monetdria
elevaria, entdo, a taxa referencial de juros (dada a defasagem da politica monetdria).

Outro fator que também teria influéncia sobre a taxa futura (esperada) de inflagdo seria a taxa (esperada) de cAmbio,
que impactaria a inflacdo de bens mradeables. Segundo esta logica, uma perspectiva de desvaloriza¢io da taxa de cAmbio
significaria um aumento dos pregos destes bens, pressionando a inflagao esperada para cima. Dessa forma, o BCB poderia
elevar as taxas de juros para atrair capitais externos no curto prazo e apreciar a taxa de cAmbio, reduzindo a “pressao” sobre
a inflacao dos tradeables.

No curto prazo, a recuperagio destacada influenciou pouco o cendrio de juros: dados o ritmo ainda nio muito
forte desta retomada, a forte apreciagio cambial e o comportamento benigno da inflagao, existe um consenso entre os
analistas de mercado de que os juros continuario estdveis até o final do ano. Sendo assim, as taxas de Swap DI prefixado
com vencimento em 30, 60 e 90 dias, mostradas no gréfico 5.4, mantiveram-se estdveis, em torno da taxa bdsica efetiva
atual, de 8,65% ao ano (a.a.). A reunido do Comité de Politica Monetdria (Copom) no inicio do més (02/09), com a
decisio da manutengio da taxa do Servico Especial de Liquidagio e Custddia (SELIC) em 8,75% a.a. apenas corroborou
as expectativas do mercado e nio teve grande impacto sobre essas taxas de curto prazo.

GRAFICO 5.4
Swap DI prefixado - evolucao diaria
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Fontes: BM&F Bovespa e BCB. Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.

O mesmo comportamento, entretanto, nio foi verificado para as taxas de longo prazo: a taxa de Swap DI prefixado
de 360 dias, que j4 indicava um aumento da Selic para o ano que vem (girando em torno de 9,20%, patamar compativel
com uma Selic-meta de 9,25% a.a.) desde a dltima decisio do Copom (02/09), aumentou significativamente a partir da
segunda semana do més de setembro, chegando a um patamar de 9,67% (como pode ser observado no grifico 5.5). O
mesmo vale para os contratos de DI de um dia com vencimento em janeiro de 2011 ¢ janeiro de 2012, que alcangaram
o patamar 10,25% e 11,54%, respectivamente, contra 9,68% e 11,04% no inicio deste més.

O interessante por trds deste cendrio ¢ que, & primeira vista, ndo existem motivos para o estabelecimento dessas
expectativas, dado o modelo de previsio descrito acima: os dados do Relatério Focus preveem inflagio abaixo da meta
em 2010, assim como uma taxa de cAmbio relativamente apreciada (em torno de R$ 1,80/US$ 1). Da mesma forma,
em seu Relatdrio Trimestral de Inflagao, o BCB projeta para 2010 uma inflagio bem comportada em diversos cendrios,
ainda que apresente um leve aumento do Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) para 4,4%. Essas expectativas
ndo s nio corroboram o aumento das taxas longas, como indicam uma certa margem de manobra para o BCB realizar
um novo corte na taxa bdsica de juros, favorecendo um ritmo mais forte de retomada da atividade.!

As possiveis justificativas para esse aumento nas taxas longas giram em torno de duas interpretagdes: 7) o modus
operandi da politica monetdria do BCB; 7i) incertezas em fungio do ano eleitoral.

1. Ressalta-se que os modelos ja levam em conta a defasagem nos mecanismos de transmissao da politica monetaria.
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GRAFICO 5.5
Taxas de juros — Swap DI prefixado x SELIC
(Em %)
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O regime de metas estabelecido institucionalmente prevé que o BCB deve perseguir uma inflagio (IPCA) numa banda
de 2,5% a 6,5% a.a., sendo 4,5% o centro da meta; desta forma, o resultado, dentro dessa banda, pode ser considerado
positivo. No entanto, a percepgio do mercado ¢ de que o BCB busca diretamente o centro da meta, com uma espécie
de banda assimétrica: na verdade, o BCB persegue uma banda de 2,5% a 4,5% a.a., sendo 4,5% o “mdximo aceitdvel”.
Qualquer resultado acima do centro € visto como um inicio de ciclo de aceleragio inflaciondria, e o BCB, consequente-
mente, eleva as taxas de juros (dada a defasagem da politica monetdria).

A divulga¢ao do Relatério Trimestral de Inflagdo, que projeta um IPCA de 4,4% a.a. para 2010, pode sinalizar que
choques de qualquer natureza (custos, oferta) — por exemplo, a quebra de uma safra devido a problemas climdticos — podem
pressionar o indice para cima, ultrapassando o centro da meta e indicando uma possivel elevagio dos juros.

Uma segunda interpretago estd ligada as incertezas em relagio ao ano eleitoral. Em ambientes de incerteza, e de
decisdo em torno de prazos mais longos, a tendéncia dos agentes ¢ defender suas posi¢oes no mercado futuro e embutir
prémios de risco. Desta forma, uma parte do mercado argumenta que hd risco de aumentos de gastos no ano que vem
por conta das elei¢oes, o que seria um fator adicional de pressio na demanda, assim como a permanéncia ou nio do
atual presidente do BCB (uma “incerteza politica”) gera ddvidas em relagio 4 “condugao” da politica monetdria. Sendo
assim, a incorporag¢io de prémios de risco puxa as taxas para cima, ainda que, no futuro, essas expectativas nao venham
a se realizar.

Esta dltima interpretagio parece descrever melhor o cendrio atual das taxas de longo prazo e as perspectivas sio de
continuidade dessa tendéncia altista, pelo menos até o final deste ano.

CAMBIO E BOLSA

A anilise do mercado de cAmbio no trimestre pode ser dividida em dois periodos. Até o final de agosto, prevaleceu uma
tendéncia de depreciagio do real, apds atingir patamares préximos a R$ 1,80 no inicio do mesmo més. No més de se-
tembro, por sua vez, a tendéncia de apreciacio do real retornou com forga, tendo o délar rompido a barreira de R$ 1,80

(grdfico 5.6).

Para isso, contribufram os antncios de crescimento trimestral na Franga, na Alemanha e no Japao, e de dados
positivos nos Estados Unidos que resultaram em uma menor averso ao risco internacional, com o consequente influxo
cambial para o Brasil (ver se¢ao 4). Nesse contexto, o BCB continuou intervindo no cimbio com compras no mercado
a vista e acumulando reservas internacionais, que hoje estao na ordem de US$ 225 bilhdes.

A bolsa de valores foi igualmente favorecida pelo cendrio internacional mais benigno, assim como por um relativo
aumento dos precos das commodities no més de setembro, tendo valorizado aproximadamente 60% no ano. O fluxo de
recursos dos investidores estrangeiros para o mercado de agoes brasileiro j4 ultrapassa R$ 17 bilhées no acumulado até
setembro de 2009.
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GRAFICO 5.6
Taxa de cambio x reservas
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Soma-se a isso as perspectivas de retomada de emissoes primdrias de a¢des que, historicamente, contam com massiva

participagio de estrangeiros. A tendéncia ¢ que essas operagdes aumentem, ainda que neste ano sejam marcadas por uma

destinagdo final de recursos para reestruturagio de passivo.

As emissdes primdrias ressurgem como uma alternativa de financiamento, uma vez que os dados de crédito para pessoa

juridica ainda mostram timida recupera¢do, em parte devido & manutengio dos altos spreads. Com relagdo a esse ponto,

o governo prepara medidas para autorizar a emissao de debéntures por bancos com o objetivo de criar uma alternativa de

captacdo para essas institui¢des. Por ser um titulo, estaria fora do recolhimento de compulsério, um dos principais fatores

que compdem o spread bancério segundo o BCB.

Por outro lado, no cendrio internacional, as dividas em relagao ao setor de crédito chinés e a sustentabilidade de

seu crescimento parecem ainda ser um fator de potencial instabilidade num horizonte de médio prazo na Bolsa de Valores

de Sao Paulo (Bovespa).

2. Dado obtido no website da CVM: www.cvm.gov.br. Para maiores detalhes, ver prospectos de emisséo.

32

Carta de Conjuntura | set. 2009

ipea



6 FINANCAS PUBLICAS

NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

O ano de 2009 prossegue com uma reducio do superdvit primdrio. Redugio essa que faz parte da politica anticiclica
empreendida frente & desaceleragio da economia brasileira no dltimo trimestre de 2008 ¢ o primeiro de 2009. Como
podemos ver na tabela 6.1, o superdvit primdrio acumulado até agosto de 2009 alcancou 2,21% do Produto Interno
Bruto (PIB), pouco abaixo da meta de 2,5% e abaixo do que havia sido acumulado no mesmo perfodo de 2008 e 2007
(5,42% e 4,66%, respectivamente). Nao ¢ demais lembrar que a conjuntura econémica e as metas de superdvits eram
distintas nesses dois anos.

TABELA 6.1

Necessidade de financiamento do setor piiblico
(Valores correntes, fluxos acumulados no ano)

Discriminacio Jan.-ago./2007 Jan.-ago./2008 Jan.-ago./2009
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Nominal 26.076 1,54 17.640 0,93 64.833 3,30
Juros nominais 105.022 6,19 120.494 6,35 108.310 5,51
Primério —78.946 —4,66 -102.854 5,42 —-43.477 2,21
Governo central' -52.514 -3,10 -75.704 -3,99 —26.538 -1,35
Governos estaduais e municipais -24.199 1,43 —-24.530 -1,29 -17.220 0,88
Empresas estatais’ —2.234 -0,13 -2.619 0,14 282 0,01
PIB acumulado em 12 meses® 1.695.767 - 1.898.200 - 1.966.505 -

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.

Notas: ' Governo central: governo federal, BCB e Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).
2 Todos os niveis (federal, estadual e municipal). Exclui as empresas do Grupo Petrobras.

3 Dados preliminares.

Obs.: (+) déficit () superavit.

Analisando a necessidade de financiamento do setor publico, agora com a informagdo relativa aos fluxos acumu-
lados em 12 meses, podemos ver uma evolug¢io semelhante do superdvit primdrio: o valor acumulado foi de R$ 47,044
bilhées ou 1,59% do PIB. A rubrica de gastos com juros nominais também reduziu em propor¢ao do PIB. Caiu de 6,31%
acumulado em 12 meses até agosto de 2008 para 5,12% em 12 meses até agosto de 2009. Um dos fatores que contribuiu
para tanto foi a redugio da taxa bdsica de juros empreendida pelo BCB.

Se analisarmos, entretanto, os fluxos mensais no trimestre corrente, podemos ver que o superdvit primdrio em pro-
porcao do PIB, em agosto, foi superior ao de julho e junho: 1,94% em agosto, contra 1,20% e 1,28% em julho e junho,
respectivamente. Com o fim da desoneragao tributdria e com a sustentagio de taxas positivas de crescimento econdmico,
¢ de se esperar um superdvit primdrio superior ao presente até o fim do ano de 2009.

TABELA 6.2

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

Discriminacio Ago./2007 Ago./2008 Ago./2009
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Nominal 66.796 2,64 63.056 2,25 104.433 3,53
Juros nominais 154.841 6,12 176.694 6,31 151.476 5,12
Primario —-88.045 3,48 -113.638 —4,06 —47.044 -1,59
Governo central' -54.506 -2,15 -82.629 -2,95 -22.142 -0,75
Governos estaduais e municipais —-29.847 -1,18 —-30.266 -1,08 —23.264 -0,79
Empresas estatais? -3.692 -0,15 —743 —-0,03 -1.637 —-0,06
PIB acumulado em 12 meses’ 2.532.011 - 2.800.044 - 2.957.962 -

Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.

Notas: ' Governo central: governo federal, BCB e INSS.

2 Todos os niveis (federal, estadual e municipal). Exclui as empresas do Grupo Petrobras.
3 Dados preliminares.

Obs.: (+) déficit (-) superavit.
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TABELA 6.3
Necessidade de financiamento do setor ptblico

(Em R$ milhdes)
Fluxo mensais (2009) Junho Julho Agosto

Discriminacao R$ % do PIB R$ % do PIB R$ % do PIB
Primério -3.376 -1,28 -3.180 -1,20 -5.042 -1,94
Governo central 1.137 0,43 -1.691 -0,64 -3.899 -1,50
Governo federal -2.271 -0,86 —4.848 -1,83 -9.144 -3,51
BCB 26 0,01 64 0,02 54 0,02
INSS 3.381 1,28 3.093 1,17 5.192 1,99
Governos regionais -2.523 -0,96 -797 -0,30 -1.103 -0,42
Governos estaduais -1.827 —-0,69 —1.269 —0,48 -813 -0,31
Governo municipais -697 -0,26 472 0,18 -290 -0,11
Empresas estatais —1.989 -0,75 —692 —-0,26 —41 -0,02
Empresas estatais federais' -1.258 -0,48 =535 -0,20 131 0,05
Empresas estatais estaduais —669 0,25 -181 -0,07 -93 -0,04
Empresas estatais municipais —63 -0,02 24 0,01 =79 -0,03

Nota: " Exclui as empresas do Grupo Petrobras.

Obs.: (+) défict (-) superavit.

RECEITAS

De janeiro a agosto de 2009, as receitas federais cairam 7,4% em termos reais em relagiao ao mesmo periodo do ano de
2008. Esse ntimero expressa a confluéncia de alguns fatores, entre eles a comparagio com o excepcional ano de 2008
(tanto em termos de crescimento, quanto em termos de arrecadagio), os efeitos danosos da crise econdmica, que reduziu a
base de tributagio, e a politica fiscal anticiclica, da qual faz parte uma significativa desoneragio tributdria. No acumulado
de janeiro a agosto, as desoneragoes foram estimadas em R$ 17,3 bilhoes pela Receita Federal do Brasil (REB) e as com-
pensagoes tributdrias — especialmente com a Contribui¢do de Interven¢ao no Dominio Econdmico (Cide-combustiveis),
Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) ¢ o Programa de Integragio Social (PIS) — alcangaram
R$ 5 bilhdes. Deve-se notar, no entanto, que houve, em rela¢io ao mesmo perfodo do ano de 2007, um crescimento real
de 2,18% das receitas federais.

O resultado dos efeitos da crise sobre a produgdo industrial, somado & desoneragio do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) para caminhdes, carros, material de construgio e os eletrodomésticos da chamada “linha branca”,
estd expresso na queda de cerca de 30%, em termos reais, da arrecadagio desse tributo, na comparagio do ano de 2009
com 2008. Analisando esse imposto em detalhes, conforme se vé na tabela 6.5, podemos constatar que a sua queda foi
mais intensa nas rubricas “automdveis” e “outros” (esta tltima inclui a chamada “linha branca”), setores que foram alvos
da politica de desoneragdo tributdria. As quedas foram de 75,79% e 27,24%, respectivamente, na comparagio de 2009
com 2008.

A tabela 6.4 mostra que, além do IPI, as outras receitas que sofreram perdas significativas foram Cide-combustiveis,
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), Cofins, PIS e Programa de Formagdo de Patriménio do Servidor Publico

(PASEP).

E relevante mencionar que a receita previdencidria mantém uma performance favordvel em fungio da massa salarial,
que cresceu em 5,21%, no periodo de janeiro a agosto de 2009, em relago a igual perfodo de 2008, de acordo com a
Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE), o que ¢ de fundamental

. . . . . - .
importincia para continuar assegurando as transferéncias de renda as familias, em um momento de crescimento lento.

Com a redugio gradual da desoneragio tributdria no fim do més de setembro e a manutenc¢io da recuperagio eco-
noémica, expressa nas Contas Nacionais do segundo trimestre de 2009, ¢ de se esperar um aumento da arrecadagio para
os préximos meses.
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TABELA 6.4

Receitas federais
(Em R$ milhdes, acumulado no ano, a precos de agosto de 2009, IPCA)

Receitas Jan.-ago./2007  Jan.-ago./2008  Jan.-ago./2009 Variacdo % Variacdo %
R$ [A] R$ [B] R$ [C] (CI/B] [CI/IA]
Imposto sobre Importacao 8.651 10.937 10.425 —4,68 20,50
IPl-total 23.188 26.873 18.894 —-29,69 -18,52
Imposto sobre a renda total 114.522 134.922 125.366 -7,08 9,47
. Renda-pessoa fisica 10.332 11.301 10.280 9,03 -0,51
. Renda-pessoa juridica 51.510 63.822 55.201 —-13,51 717
|. Renda-retido na fonte 52.680 59.800 59.885 0,14 13,68
IOF 5.579 14.042 11.961 —14,82 114,41
ITR — Imposto Territorial Urbano 81 91 68 -25,30 -16,16
CPMF — Contribuicdo Provis. s/ Movimentacao Financeira 26.359 1.193 141 -88,20 -99,47
Cofins 73.040 83.379 72.894 -12,58 0,20
Contribuicéo para o PIS/PASEP 19.218 21.787 19.826 -9,00 3,16
CSLL — Contribuicdo Social s/ Lucro Liquido 25.208 32377 29.735 -8,16 17,96
Cide-combustiveis 5.844 4.649 2.340 —49,67 -59,95
Contribuicdo para o Fundo Especial de Des. e Aperf.
das Ativs. de Fis. (FUNDAF) 266 169 201 1.1 ~24.24
Outras receitas administradas 5.749 4349 7.465 71,66 29,86
Subtotal (A) 307.703 334.767 299.315 -10,59 -2,73
Receita previdenciaria (B) 106.400 118.729 124.910 5,21 17,40
Receita administrada pela RFB (C) = (A) + (B) 414.102 453.496 424.226 —6,45 2,44
Demais receitas (D) 13.387 18.202 12.566 -30,97 -6,13
Total geral das receitas (E) = (C) + (D) 427.489 471.699 436.792 -7,40 2,18
Fonte: RFB. Elaboracéo: Ipea/DIMAC/GAP.
TABELA 6.5
Imposto sobre Producéo Industrial
(Em R$ milhdes, 12 meses, a precos de agosto de 2009, IPCA)
Receitas Jan.-ago./2007 Jan.-ago./2008 Jan.-ago./2009 Variacdo % Variacdo %
R$ [A] R$ [B] R$ [C] (CI/B] [CI/IA]
IP-total 23.188 26.873 18.894 -29,69 -18,52
IPI-fumo 1.847 2.260 2.128 -5.85 15,20
IPl-bebidas 1.794 1.799 1.502 -16,49 -16,25
[Pl-automoveis 3.537 4.278 1.035 -75,79 -70,72
IPl-vinculado a importacéo 5.379 6.498 5.469 -15,83 1,67
[Pl-outros 10.631 12.038 8.759 -27,24 -17,61

Fonte: RFB. Elaboracéo: Ipea/DIMAC/GAP.

DESPESA PUBLICA

A despesa liquidada total da Uniao cresceu de 27,82% para 28,57% do PIB, ao se comparar os dois primeiros quadrimestres
de 2008 com o mesmo perfodo de 2009. Esses e os demais dados podem ser vistos na tabela 6.6, que apresenta a despesa
liquidada da Unido por grupo em valores reais ¢ em propor¢io do PIB, para os fluxos acumulados no ano.

Dentre os gastos que cresceram no mencionado periodo, ganham destaque os gastos com investimento (71,72% de
crescimento), custeio (17,07%, no item “demais despesas correntes”) e com pessoal (13,74%). O aumento desses gastos
demonstra, antes, o compromisso do governo no sentido de minorar os efeitos da crise econémica no Brasil e assegurar
a oferta de bens e servigos essenciais & populaggo.

Analisando em separado os gastos em investimentos do governo federal, vemos que estes, no conceito de “valor
pago do exercicio”, aumentaram, em proporg¢ao do PIB, de 0,18% para 0,27%, no periodo janeiro a agosto, de 2008 e de
2009, respectivamente (ver tabela 6.7). J4 a despesa total com investimento do governo federal, incluindo restos a pagar
(pagos até agosto), aumentou de 0,84% para 0,88% do PIB. Esse aumento do investimento publico ¢ fundamental para
compensar a reduc¢o de gastos privados em conjunturas desfavordveis, seja pelo seu efeito multiplicador do consumo das
familias, seja pelo seu efeito acelerador no investimento das empresas.
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TABELA 6.6

Despesa liquidada da Unido por grupo
(Janeiro a agosto, acumulado no ano, a precos de agosto de 2009, IPCA)

Jan.-ago./2008 [A] Jan.-ago./2009 [B] Variacdo %
Grupo de despesa

R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB [BI/[A]
Despesas correntes 483.600 23,97 490.893 24,69 1,51
Pessoal e encargos sociais 87.229 4,32 99.210 4,99 13,74
Juros e encargos da divida 90.110 4,45 82.536 4,15 -8,40
Outras despesas correntes 306.262 15,19 309.147 15,56 0,94
Transferéncias a estados, DF e municipios 112.892 5,60 106.184 5,34 5,94
Beneficios previdencia’rios1 133.375 6,62 132.730 6,68 0,48
Demais despesas correntes 59.995 2,98 70.233 3,54 17,07
Despesas de capital 77.240 3,85 69.081 3,47 -10,56
Investimentos 2.796 0,14 4.801 0,24 71,72
Inversoes financeiras 28.872 1,43 15.185 0,77 —47,41
Amortizacao da divida? 45.572 2,28 49.094 2,47 7,73
Subtotal 560.853 27,82 567.841 28,57 1,25
Amortizacao da divida — refinanciamento 290.725 14,37 216.665 10,87 25,47
Total 851.578 42,18 784.506 39,43 -7,88

PIB acumulado no ano’ 1.898.262 1.966.505

Fonte: Tesouro Nacional.

Notas: ' Os beneficios previdenciarios referem-se ao pagamento de inativos, pensdes e outros beneficios previdenciarios.
2 Excetuados os valores referentes ao refinaciamento da divida publica.

3 Fonte: elaboracdo propria, a partir de dados do BCB (preliminares), valores correntes.

Obs.: Excluidas as operacdes intraorcamentarias.

TABELA 6.7
Investimento do governo federal' — 2009-2008 (janeiro a agosto)

Despesas pagas no ano’

Valor pago do exercicio Restos a pagar pagos’ Total
R$ milhdes % do PIB R$ milhces % do PIB R$ milhces % do PIB
2008 3.351 0,18 12.548 0,66 15.900 0,84
2009 5.234 0,27 12.031 0,61 17.266 0,88
Variacdo % nominal 56,2 - 4,1 - 8,6 -

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.

Notas: ! Corresponde ao investimento dos poderes Legislativo, Judiciario e Executivo, incluindo grupo de despesa Investimento (GND 4) e Inversdes Financeiras (GND5), com excecao
do elemento de despesa Empréstimos e Financiamento (66).

2 "Despesas pagas” correspondem aos valores das ordens bancarias emitidas no Sistema Integrado de Administracdo Financeira (Siafi) apds a liquidacdo dos empenhos. Difere do
conceito de “gasto efetivo” adotado para as informagdes da tabela A1 porque este dltimo corresponde ao valor do saque efetuado na conta Unica.

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

Obs.: Dados preliminares.

Os gastos com juros ¢ encargos da divida no perfodo de janeiro a agosto de 2009 tiveram uma queda real de 8,40%
frente a0 mesmo perfodo de 2008. Dentre outros elementos explicativos, pode-se destacar redu¢io da taxa bésica de juros
do Servigo Especial de Liquidagio e Custédia (SELIC), ocorrida ao longo do ano. Esta estava em 13,75% ao ano (a.a.)
no inicio de 2009 e, depois de sucessivas redug¢des, chegou a 8,75% a.a. na reunido do més de julho, mantendo-se no
mesmo patamar na reuniio de 2 de setembro.!

Os gastos da Unido na rubrica “pessoal e encargos sociais” apresentaram um aumento de 13,74%, em termos reais, na
comparagio de janeiro a agosto de 2009 ante igual periodo de 2008, ¢ aumentaram a sua participagdo no PIB, de 4,32%
para 4,99%, nos anos de 2008 e 2009, respectivamente. Entretanto, analisando os dados do Tesouro Nacional, vemos
que os gastos do governo central, nessa mesma rubrica, apesar de serem maiores em 2009, vém caindo progressivamente
a0 longo do ano, a cada més, como propor¢io do PIB: era de 6,98%, em janeiro, tendo chegado a 4,34%, em agosto.

1. De fato, as reducdes de taxas de juros foram: 13,75%, em dezembro de 2008; 12,75%, em janeiro de 2009; 11,25%, em marco de 2009; 10,25%,
em abril de 2009; 9,25%, em junho de 2009; 8,75%, em julho de 2009; e manteve-se em 8,75%, em setembro de 2009.

36 Carta de Conjuntura | set. 2009 ipea



DIVIDA PUBLICA

O estoque de divida liquida do setor ptblico (DLSP) alcangou R$ 1,07 trilhdo em agosto de 2009, ou, em propor¢io
do PIB, 44%. Isso significa uma queda de 0,1 ponto percentual (p.p.) do PIB em relagao ao més anterior, como pode ser
visto na tabela 6.8. O crescimento do PIB contribuiu para tanto, assim como o superdvit primdrio. Em relagio a posi¢ao
de dezembro de 2008, entretanto, houve um aumento de 5,1 p.p. Esse aumento foi resultado do fraco desempenho do
PIB no primeiro trimestre de 2009, dos juros pagos no periodo e da valorizagio da taxa de cAmbio.

TABELA 6.8

Divida liquida do setor publico (DLSP)
(Em R$ milhdes)

Discriminacio Dez./2007 Dez./2008 Jun./2009 Jul./2009 Ago./2009
Saldos % doPIB  Saldos % do PIB Saldos % do PIB Saldos % do PIB Saldos % do PIB
Divida fiscal liquida 946.589 34,6 1.003.829 33,8 1.047.511 36,0 1.060.500 36,4 1.068.662 36,4
Divida liquida total 1.200.799 43,9 1.153.631 38,8 1.259.116 433 1.283.417 44,0 1.289.180 44,0
Divida interna liquida 1.397.394 51,1 1.482.193 49,9 1.533.432 52,7 1.552.620 533 1.562.984 533
Governo federal 703.662 25,7 633.793 21,3 759.734 26,1 801.755 27,5 807.105 27,5
Divida mobiliaria do Tesouro Nacional'  1.199.235 43,8 1.244.991 41,9 1.302.237 44,8 1.330.852 45,7 1.384.160 47,2
BCB 327.801 12,0 451.188 152 384.495 13,2 362.383 124 370.714 12,6
Governos estaduais 313.467 115 343.521 11,6 334.204 115 333.705 11,5 332308 11,3
Governos municipais 47.525 1,7 52.879 1,8 53.703 1,8 54.466 1,9 54.282 1,9
Empresas estatais? 4,938 0,2 813 0,0 1.296 0,0 311 0,0 -1.425 0,0
Divida externa liquida -196.594 7,2 -328.561 -11,1 -274316 9,4 -269.202 9,2 -273.804 9,3

Fonte: BCB. Elaboracdo: Ipea/DIMAC/GAP.
Notas: ' Posicao de carteira.
2 Exclui as empresas do Grupo Petrobras.

Obs.: Dados preliminares.
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