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Comunicados do Ipea

Os Comunicados do Ipea tém por objetivo
antecipar estudos e pesquisas mais amplas
conduzidas pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada, com uma
comunicacao sintética e objetiva e sem a
pretensdo de encerrar o debate sobre os
temas que aborda, mas motiva-lo. Em geral,
sdo sucedidos por notas técnicas, textos
para discussdo, livros e demais publicagdes.

Os Comunicados s&o elaborados pela
assessoria técnica da Presidéncia do
Instituto e por técnicos de planejamento e
pesquisa de todas as diretorias do Ipea.
Desde 2007, mais de cem técnicos
participaram da producdo e divulgacdo de
tais documentos, sob o0s mais variados
temas. A partir do nimero 40, eles deixam
de ser Comunicados da Presidéncia e
passam a se chamar Comunicados do Ipea.
A nova denominacdo sintetiza todo o
processo produtivo desses estudos e sua
institucionalizacdo em todas as diretorias e
areas técnicas do Ipea.



1. Introducéo®

O Produto Interno Bruto brasileiro cresceu 7,5%26m0. Em 2011, a taxa de
crescimento do PIB deve se situar em um patamaariiasinferior. O objetivo deste
Comunicado é discutir os principais fatores respoeis pela desaceleracdo do
crescimento econémico brasileiro no ano passado.

Esta analise da desaceleracdo recente do PIB entmmdo fatores deste
fenbmeno: a taxa de cambio que continuou a seiaprem 2011, aperto monetario
iniciado no final de 2010; as caracteristicas détipa fiscal em 2011 em relacédo a

2010; o acumulo de estoques em 2011; e a cris®etoa na Europa.

2. Consideracdes sobre a desaceleracdo do PIB emd Z0

Segundo os dados divulgados pelo Instituto Brasildéé Geografia e Estatistica
(IBGE), o Produto Interno Bruto (PIB) registrou scenento nulo na passagem do
segundo para o terceiro trimestre de 2011, na Béreede influéncias sazonais. Este
resultado, o menor desde o primeiro trimestre d@920significou uma forte
desaceleracdo em relacdo ao periodo imediatametteioa, quando o PIB havia
crescido 0,7%. Com isso, a taxa de expansdo meédialdimos cinco trimestres se
reduziu para 0,6%, aumentando o contraste em celagé&desempenho observado no
periodo que marcou a recuperacao da economia frgrtssao técnica provocada pela

crise financeira global, quando o PIB cresceu a taxa média de 2,1% (ver gréafico 1).

Gréfico 1 - PIB: evolucao das taxas de crescimenttessazonalizado (Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo: Ipea.



A perda de vigor no ritmo de expansdo da economailbira pode ser
explicada por diversos fatores. Um primeiro pontsea abordado diz respeito ao
carregamento estatisticoafry-over,em inglés) herdado no inicio do ano passado. O
crescimento verificado em 2010, quando o produgst®u alta de 7,5%, foi marcado
por uma trajetoria decrescente ao longo daqueleAgmas um primeiro trimestre onde
registrou, em termos anualizados, expansdo de 90%ivel de atividade sofreu
desaceleragéo, chegando ao fim do quarto trimestreritmo abaixo do verificado na
média do ano.

O resultado do PIB no primeiro trimestre aindaldastante influenciado pelos
efeitos das politicas anticiclicas do governo,iaatilas para minimizar os efeitos da
crise financeira global, iniciada no final de 2088im ambiente econdmico ja aquecido
pela expansdo do mercado de trabalho e pelo crestondo crédito, tanto as isencdes
fiscais, quanto os programas de transferénciaseddar deram mais impulso ao
consumo privado. Além disso, ja antevendo a rddirde alguns destes estimulos, os
agentes acabaram antecipando decisGes de consuano paimeiro trimestre, o que
serviu para aumentar a demanda naquele periodo.

No trimestre seguinte, que marcou o final do cidl® expansdo pos-crise
financeira, a retirada dos estimulos governamendgisociada ao inicio de um aperto
monetario, acabou desacelerando a taxa de cregoirderPI1B, que recuou para 1,6%
na comparagao com o periodo anterior, na serieagaste sazonal.

Apesar do arrefecimento do ritmo de expanséo dewna das familias, tanto a
producao industrial, quanto os investimentos amaativeram um bom desempenho,
avancando 3,6% e 3,9% na margem, respectivameatéerbeiro e quarto trimestres,
contudo, o desempenho da economia sofreu reducpatdmar. Neste periodo, a taxa
de crescimento média do PIB, que foi de 1,9% nmgiro semestre, caiu pra 0,6%,
refletindo, sobretudo, o mau desempenho do sefluistrial, que acumulou uma perda
de 0,9%. Pelo fato da taxa de variacdo real do $dB calculada com base na
comparacao entre a expansdo média de um ano eaaodanterior, esta combinacao
acabou tendo como resultado uma diminuicao do ionesto contratado para o ano de
2011.

Este efeito de carregamento estatistico, tambémanth@ de tarry-over”,
passou de 3,6% para 1,2%, ou seja, caso o PIBséicastagnado na série
dessazonalizada no patamar do ultimo trimestredd®,Zresceria a esta taxa ao fim de
2011 (ver grafico 2). Em outras palavras, assumiadupotese de que as taxas de
crescimento trimestral dessazonalizado em 201Ekrfosguais aguelas observadas em

2010, o crescimento acumulado do PIB em 2011 derid, 1%. Portanto, somente este
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efeito estatistico ja seria responsavel por 2,4qsopercentuais a menos na comparacao

com o resultado verificado no ano anterior.

Gréfico 2 — Produto Interno Bruto: carry-over versus crescimento realizado
(Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo: Ipea.

Grande parte do arrefecimento do nivel de atividdaeeconomia brasileira
reflete 0 mau desempenho do setor industrial desdeceiro trimestre de 2010, tendo
acumulado neste periodo crescimento de apenas pdt&nar inferior a um terco do
resultado registrado pelo setor de servigos, gesceu 3,4% na mesma base de
comparacao. Apesar da alta registrada no primeimestre de 2011, que interrompeu
uma sequencia de duas quedas consecutivas ha margahastria voltou a apresentar
desaceleracdo nos periodos seguintes, passanao ctescimento de 1,8% para 0,2%
e -0,9% na série com ajuste sazonal, respectivanfest grafico 3).

Este resultado foi reflexo, basicamente, do comapoehto da atividade
“Indastria de Transformacao”, que acumulou uma queed 0,7% nos dois ultimos
trimestres, e da “Construcao Civil”, que reduzia saxa de crescimento de 1,2% no
primeiro trimestre para 0,8% e 0,2% nos periodgaistes.



Gréfico 3 — Componentes do PIB pelo lado da ofertavolugéo das taxas de
crescimento dessazonalizado (Em %)
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Fonte: IBGE. Elaboragao: Ipea.

(*) Dessazonalizagéo prépria.

O desempenho da producéo pode ser mais bem aoatigadbase nos dados da
Pesquisa Industrial Mensal (PIM), do IBGE. A padas médias moveis trimestrais é
possivel observar que o ritmo de crescimento dasind geral, apds se intensificar ao
longo do primeiro trimestre, quando acumulou umaaesédo de 3,4, vem se reduzindo
de forma continua e se aproximando do padrédo dciderao longo do segundo
semestre de 2010.

Apoés ter atingido uma taxa de 0,8% em marco, ngpeoagdo com a meédia do
trimestre encerrado em fevereiro, a producdo pedieamismo durante oS meses
seguintes, chegando a uma taxa negativa de -0,5888ae junho. Apos recuperacao
no més seguinte, quando cresceu 0,1%, a industtiauva perder impulso, registrando
guatro quedas consecutivas a partir de agostoren@ndo o trimestre encerrado em
novembro com recuo de 0,8% sobre a média do tnienesterrado no periodo anterior.
E interessante notar que este padréo reflete,dmasitte, 0 comportamento da industria
de transformacdo, uma vez que a extrativa mingyedsantou trajetoria inversa no
periodo em questdo. Por tras deste resultado, cdestse os efeitos negativos
provocados pelo patamar apreciado da taxa de cambio

A0 mesmo tempo em que torna mais caros 0s prodaimenais no mercado
externo, o nivel atual do cambio acirra a concaiegentre a producéo voltada para o
mercado doméstico e os similares importados, desdando a industria de bens de
consumo duraveis, a0 mesmo tempo em que gera éstipara o setor de servigos,
cujo valor agregado € menor. Aléem disso, dado cenmil do mercado interno
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brasileiro, a lenta recuperacdo da economia myrallaesmo tempo em que retrai a
demanda externa, torna o pais um dos alvos prefarempara a entrada de produtos
estrangeiros. Este processo, vale destacar, t@sps¢thado por toda a cadeia produtiva
industrial, na medida em que os empresarios cadamas substituem insumos,
componentes e até mesmo bens finais pelos seusrcames importados, impactando
negativamente setores importantes, como é o cagmdacado de bens intermediérios.
Um indicio de que a substituicdo de insumos vernmteasificando pode ser
percebido na comparacdo entre a evolucdo do fatm@amreal da industria de
transformacao, medido na pesquisa Indicadores tinaiss da CNI, e a evolucdo da
producdo fisica, medida na pesquisa PIM-PF, do IB@& gréfico 4). Nota-se

claramente que, a partir de meados do segundo sem@s 2010, ocorre um

descolamento entre as curvas. Enquanto a produgiimapece estagnada, O

faturamento real mantem trajetéria ascendente.

Grafico 4 — Faturamento realversus producdo fisica — industria de
transformacdao (indices dessazonalizados)
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Fontes: IBGE e CNI. Elaboracgéo: Ipea.

De um modo geral, a penetracdo dos bens importagdoacontecido em todas
as categorias de uso (ver grafico 5). Entre elastar de bens de consumo duraveis tem
sido um dos mais afetados, tendo acumulado umicresto de 34,0% nos primeiros
oito meses de 2011, contrastando com um avancg(d8¢ Ba producdo domeéstica.
Nesta mesma base de comparacdo, a producdo de iftensediarios indicou
estagnacdo no acumulado do ano, com pequeno aune®®% sobre igual periodo

de 2010, enquanto a entrada de insumos provenidet@sitros paises acumulou um
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crescimento de 10,4%. J& a producao de bens dalcamimulou expanséo de 6,9%, a
maior entre as categorias de uso. Apesar dissetoo também enfrenta a concorréncia
dos similares importados, que cresceram 19,7% rsonm@eriodo.

Grafico 5 — Evolucéo da producéo industrial fisicaversus importagdes (indices
de quantum dessazonalizados, média de 2002 = 100)
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Além da questdo cambial, o baixo desempenho daugéodindustrial nos
ultimos meses pode ser explicado, também, pelo dielaperto monetario iniciado no
final do ano passado. A adocdo das chamadas maeda@asprudenciais em dezembro
altimo, visando inibir a expanséo do crédito, assoimo o inicio de um ciclo de aperto
monetario, traduzido no aumento da taxa basicards,jforam alguns dos instrumentos
utilizados pelo governo para conter o ritmo de @msnto da economia frente a um
possivel descompasso entre oferta e demanda, adsarideterioracdo do cenario de
inflacao.

Assumindo que os mecanismos de transmisséo pedis glelevacéo da taxa
basica de juros afeta o setor real da economianieeen média, de seis a nove meses
para acontecer inteiramente, ja € possivel notgonna elevacdo dos custos de

financiamento voltados a pessoa juridica, ademas reducdo dos estimulos gerados
pelo consumo privado (ver grafico 6).



O governo ainda manteve, ao longo de 2011, umaigostais conservadora no
que diz respeito & conducdo da politica fiscaluzedlo, desta forma, os efeitos
positivos da expansao dos gastos publicos sobeenamtia interna.

Por fim, o setor industrial tem convivido nos ulisnmeses com um acumulo de
estoques. De acordo com as pesquisas Sondagersdrienduda FGV e da CNI, a
propor¢cdo dos estoques em excesso acelerou a garfinal do segundo trimestre,
afastando-se dihresholdde 50 pontos, que indicaria equilibrio (ver grafig.

Setores importantes da industria vém implementajagtes na producao a fim
de normalizar os seus niveis de estoque, como @so, @or exemplo, do setor
automotivo que, por meio de férias coletivas, radexpressivamente a quantidade de
carros fabricados em setembro. Segundo os numevodgatios pela Associacdo

Nacional dos Fabricantes de Veiculos AutomotordsHAVEA), a producao total de

autoveiculos no més de setembro foi 5,9% menoagleemesmo periodo de 2010.

Gréfico 6 — Evolugdo da taxa real de jurosersus PIB (Em %)
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Gréfico 7 — Evolucao do nivel de estoques na indiist de transformacgéo —

efetivo versus planejado
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Fontes: FGV e CNI. Elaboracéo: Ipea.

Todos estes fatores influenciaram o comportameosgaoirtdices de confianca da
induUstria, que tem apresentado trajetoria decrésasde o final de 2010. De acordo
com a pesquisa “Sondagem Conjuntural da Indusg&idrdnsformacéao”, da FGV, o
indice de Confianca da Industria (ICI) recuou pedmo més consecutivo em setembro,
passando de 102,7 para 101,1 pontos, considerana@&rie com ajuste sazonal. Com
este resultado, a confianca dos empresarios retwnavel de agosto de 2009, num
patamar de neutralidade. Enquanto o indice da@ituatual (ISA) retrocedeu 0,6%, 0
indice de Expectativas (IE) sofreu queda de 2,6%ardo na zona de pessimismo (ver
grafico 8).

Neste contexto, a turbuléncia que se apresentamirio internacional tambéem
ajuda a explicar a desaceleracao da atividade adoapcontribuindo para deprimir a
confianca dos empresarios, na medida em que abpmkEsie de uma nova crise de
ambito global eleva o grau de incerteza entre estag econdmicos. Mesmo que, num
primeiro momento, a situacdo atual esteja assoc@adesna crise de confianca na
capacidade de importantes economias em ajustardesesjuilibrios fiscais, podendo
desacelerar ou até mesmo reverter a ja lenta negime da economia mundial, a
possibilidade de um contagio do sistema financdiewido a exposicdo de alguns
bancos aos titulos destas dividas soberanas eleéeaar de que o cenario atual

caminhe para uma crise nas mesmas proporc¢des damaeiida em 2008.
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O nervosismo causado pelo rebaixamento da dividacaidos Estados Unidos
pela agéncia de classificacdo de ri§tandard & Poor's(S&P) no inicio de agosto,
seguido por uma longa negociacédo pela elevagéetadalé endividamento do pais junto
ao congresso americano, assim como a deteriorag&utuwhcao fiscal da Grécia e de
outros paises periféricos da Europa, como a Irlagdpanha e Italia, aumentaram o
nivel de incerteza acerca das perspectivas paromia mundial. Sendo assim,
enquanto este cenario ndo apresentar um desdolicaem®ndirecdo a um resultado
benigno, as decisGes sobre novos endividamentopapte das familias, e sobre novos

projetos de investimento, por parte dos empresdsaderao a ser postergadas.

Grafico 8 — Evolucdo do Nivel de Confianca da Indiisa — ICI (indice
dessazonalizado)
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Fonte: FGV. Elaboracao: Ipea.

A trajetoria de desaceleracdo da atividade ecor&nguando analisada pelo
lado da demanda, se mostra menos 6bvia. Embauenerdao das taxas de inflagdo ao
longo do ano, associado ao encarecimento do creditado a pessoa fisica, tenham
contribuido para que a taxa de crescimento médn@stral do consumo das familias se
reduzisse de um patamar de +1,8%, em 2010, paB&otips dois primeiros trimestres
de 2011, a demanda interna continua demonstragdmaligor.

Grande parte da explicacdo para este fato residénamismo ainda presente no
mercado de trabalho, com destaque para a criac@agas formais de emprego. Apesar

dos ultimos indicadores apontarem alguma desacélenaa margem, os baixos niveis
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de desocupacao continuam contribuindo para a magadedo rendimento medio real
em patamares elevados.

Além disso, a politica de redistribuicdo de rendagdverno — especialmente
pelos programas assistenciais e pela politicaldesaninimo — tem ampliado a massa
salarial da economia, particularmente nas faixagdéa mais baixas, onde a propenséao
marginal a consumir € maior.

Todavia, o longo periodo de estagnacdo da prodingigstrial, associado a
indefinicdo do cenario externo, tem aumentado dagbitidade de que a economia
brasileira inicie um ciclo vicioso, na medida emego processo de desaceleracéo
vigente se propague de maneira mais intensa parercado de trabalho, deprimindo a
renda das familias e desestimulando a indUstriaurBa economia onde os gastos do
setor publico com investimentos ainda sao incigignta correlacdo entre demanda
privada e formacao bruta de capital fixo € elevaolaando volatil esta ultima. Neste
caso, uma vez que o ritmo de expansao da demataiaarvenha a sofrer uma queda
mais abrupta, a trajetoria da FBCF seria ainda afatada.

Importante destacar que esta fragilidade da FBGFs@rias restricdes para o
crescimento de longo prazo da economia, uma veadoma vulneravel aos ciclos de
curto prazo. A este respeito, o papel do Estadoocpmovedor de investimento
autdbnomo seria importante para evitar movimentoBl8oque sao caraterizados por um
ajuste excessivo na taxa de crescimento dos investos em resposta a flutuagées na
demanda interna, sejam elas provocadas por chegtersos, pela necessidade ou pela
implementacé&o de politicas contracionistas.

Além de tornar a dindmica dos investimentos mendtuenciada pelos
movimentos de curto prazo, uma maior participagaddestimento publico reduziria,
também, o chamado “custo Brasil”. Neste caso dasta@ possibilidade, inclusive, de
uma sinergia positiva entre investimento publigeieado €rowding-in, na medida em
gue as melhorias na infraestrutura do pais aumamtaa competitividade das firmas,
induzindo e incentivando mais investimentos potepdo setor privado.

Diante disso, a possibilidade de agravamento d& anternacional, associada a
uma conjuntura interna ja marcada pela estagnaadwatiucdo industrial e por uma
demanda em desaceleracdo, provocou uma mudangaeda&odna politica monetaria
conduzida pelo Banco Central que, juntamente coMimistério da Fazenda vem
adotando uma série de medidas para evitar uma qu&da da atividade econdémica.

No ambito da politica monetaria, além do inicioude ciclo de reducéo da taxa
basica de juros, o Banco Central retirou partendedidas macroprudenciais adotadas

em dezembro de 2010, como, por exemplo, a exig@&wieapital extra como reserva
12



para as operacoes de crédito de médio prazo stagdes ao crédito para aquisicao de
veiculos. Ja no ambito da politica fiscal, estaddeeimplementado um conjunto de

medidas de desoneracao tributaria que tera um @souplo, afetando diversos setores
da economia, como a industria, 0 comércio varejstaonstrucao civil, as empresas
com acdes negociadas em bolsas e os consumidomgsrain

As perspectivas para os proximos trimestres esifidicionadas aos efeitos de
algumas destas medidas, assim como aos desdobosndatcrise internacional. A
economia brasileira, porém, continua apresentanch@®mo conjunto de fundamentos
que Ihe permitiu abreviar o periodo de recessawopemlo pela crise financeira global
de 2008: os niveis de reservas internacionais supsrao endividamento externo do
pais; a trajetoria equilibrada da divida publicalevado potencial da demanda interna
brasileira, estimulada por um mercado de trabalhdaaaquecido; a menor exposicao
das empresas aos movimentos da taxa de cambio feuxmnpositivo de entrada de
capitais estrangeiros.

Apesar disso, caso a atual turbuléncia se encanpaln@ uma nova crise
financeira global, acompanhada por um congelamdo® canais de financiamento,
juntamente com uma forte retracdo da demanda mugdig efeitos seriam sentidos no
Brasil. Nesta hipotese, 0s principais canais destrassao seriam:

1) Com o aumento dos niveis globais de aversadasao, ro fluxo liquido de
entrada de capitais estrangeiros no Brasil sofrexthucdo, na medida em que o0s
investidores, estando mais temerosos com relac@eragectivas da economia mundial,
se encaminhariam para ativos mais seguros, comditules da divida publica
americana. Com uma disponibilidade de financiamesxterno para o déficit do
balanco de pagamentos menor, a taxa de cambiddlkealsofreria alguma pressao para
se desvalorizar.

2) A falta de confianca no ambiente econdmico emalge nas instituicoes
financeiras em particular, na hipétese de um caomtidgncério maior, provocaria uma
diminuicdo no grau de liquidez internacional, redda as linhas de crédito disponiveis
e, desta forma, dificultando as captacfes das eapi@asileiras no exterior.

3) Outra consequéncia do aumento da aversao &y aissociada a uma reducao
na lucratividade das empresas, seria uma quedapreg®s dos seus papéis nos
mercados de ac¢des. Essa reducéo no preco dos iatpiosaria numa perda de riqueza
por parte dos agentes econdémicos, provocando unieacéo nos niveis de consumo e
investimento.

4) Por fim, a intensificagdo da crise também praviecuma reducdo dos niveis

globais de atividade econémica. Como consequéaléim de um efeito deflacionario, a
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demanda mundial por bens importados sofreria non&racao, desestimulando o setor
industrial brasileiro voltado para a exportagéo.

Na hipotese da economia chinesa registrar desacéte significativa, a
reducdo do volume de comércio mundial levaria aajuste negativo nos precos das
commodities. Neste caso, os efeitos na economgildira seriam mais graves, uma vez
que os saldos positivos na balanca comercial desestpasicamente aos ganhos nos
termos de troca obtidos pela trajetoria cresceoseptecos internacionais dos produtos
basicos nos ultimos anos.

Assumindo um cenario no qual os problemas reladimhao descontrole das
dividas soberanas dos paises periféricos da Ewgjpen equacionados, evitando um
maior contdgio do sistema financeiro internacioaakim como uma possivel recessao
mundial, as perspectivas para a economia brasikna 2012 tornam-se menos
preocupantes, embora a maioria dos fatores quetedraram seu desempenho em
2011 continue presente.

Em primeiro lugar, como citado anteriormente, a hoed continua dos
fundamentos macroecondmicos brasileiros, juntamerden um ainda elevado
diferencial de juros, continuara impondo a taxad®abio um viés de apreciacdo. Sendo
assim, mesmo que a mudanca de direcdo da politionetdria, associada a
implementacdo do plano “Brasil Maior”, traga algativio para o setor industrial, a
relacdo entre precos e custos permanecera impasilocdes para a elevacdo da
competitividade dos produtos brasileiros.

Por outro lado, os estimulos provenientes do remaju®gramado para o salario
minimo em 2012, assim como 0s programas redisiviigitdo governo, continuarao
mantendo o vigor da demanda interna. Tomando pudtése que, embora a crise
internacional ndo tenha piores desdobramentos;amias dos paises desenvolvidos
continuardo se recuperando lentamente e, aden@fgpaises emergentes suavizarao
suas taxas de crescimento, a trajetéria dos tetimt®ca tendera a ser menos benéfica,
contraindo o saldo comercial brasileiro e aumerdapdr consequéncia, o vazamento

externo.

3. Concluséo

Pelo exposto no texto, a desaceleracédo do PIBldirasem 2011 pode ser
explicada basicamente pelos seguintes fatores: daxaambio que continuou a se
apreciar em 2011, aperto monetario iniciado nol fdea 2010, a politica fiscal mais

conservadora em 2011 em relagc&o a 2010, o acumidseéjado de estoques em 2011 e
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crise econdmica na Europa. Estes fatores piorasaexpectativas dos empresarios e
consumidores sobre o comportamento futuro da ecen@mevaram as incertezas.

O comportamento futuro do PIB brasileiro dependiré desdobramentos da
crise na Europa e do comportamento da economiaialufwntudo, deve-se notar que
0 pais ainda apresenta os fundamentos solidoseru@tpam uma rapida recuperacao

na crise financeira em 2008.
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