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Apresentação

Antonio Licha

A crise financeira internacional atingiu a atividade econômica e o comércio exterior das principais economias. Brasil foi um dos países mais atingidos no mundo no quarto trimestre de 2008, mas esse resultado não pode ser tido como uma tendência para as projeções de 2009. Isso porque a mudança rápida do cenário macroeconômico aconteceu num momento de forte aceleração do crescimento e o ajuste de estoques e a revisão de investimentos potencializaram a queda da atividade econômica.
A melhora de algumas das variáveis chaves para a economia brasileira no cenário internacional a partir de dezembro de 2008 (notadamente os preços das  commodities e os indicadores de aversão ao risco) deve permitir uma recuperação rápida do nível de atividade a partir do segundo trimestre deste ano. O cenário atual deve permitir uma taxa de câmbio estável e uma taxa de juros em queda para o resto do ano, o que junto ao amplo conjunto de medidas fiscais e de crédito que vêm sendo tomadas pelo governo, devem impulsionar os gastos e a produção. Esses impulsos positivos devem contrabalançar outros negativos, produto da crise internacional, como a forte queda das exportações.
Nesse contexto, o Grupo de Conjuntura pressupõe uma recuperação da economia brasileira a taxas expressivas, com uma expansão acumulada de 4% entre o primeiro e quarto trimestre de 2009. De qualquer forma, isso não vai impedir que o crescimento do PIB seja negativo em 2009 (projeta-se -0,7%).
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05/12/08 ¹

16/01/09 ¹ 06/03/09 ¹ 09/04/09 09/04/09

PIB (%) 

2,50 2,00 1,70 -0,30 -0,70

Indústria Geral (%)

3,05 2,15 1,50 -3,56 -4,50

IPCA (%) 5,20

4,80 4,73 4,25 3,90

Taxa Selic

fim de ano  13,25

11,25 10,75 9,25 8,75

média do ano 13,63

11,78 11,22 10,00 9,75

Taxa de Câmbio

fim de ano  2,20

2,30 2,30 2,30 2,20

média do ano 2,20

2,30 2,30 2,29 2,27

Saldo Comercial 14,00

14,50 14,00 15,00 13,00

Conta Corrente -30,00

-25,00 -25,00 -21,10 -20,00

Fonte: Banco Central. 

(1) Levantamento do Banco Central imediatamente anterior a reunião do Copom.

Mercado

Tabela 1 - Projeções do mercado e do Grupo de Conjuntura para 2009
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Gráfico 1 - CRB em US$, CRB em R$ e taxa de câmbio 
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[image: image11.emf]Mercado de Capitais¹ 

(a)

Crédito Externo² (b)

Mercado de Crédito 

Doméstico³ (c)

(a) + (b) + (c)

jan/08 7.812,2 18.791,6 131.705,8 158.309,6

mar/08 10.559,3 17.649,5 133.698,8 161.907,6

jun/08 8.530,7 12.411,6 136.261,9 157.204,2

set/08 4.466,3 8.418,9 143.520,3 156.405,5

dez/08 3.571,7 8.702,8 145.188,1 157.462,5

jan/09 2.752,5 7.849,8 141.991,3 152.593,6

fev/09 2.107,0 7.407,1 138.346,0 147.860,1

Fonte: BCB, CVM

¹ Soma das emissões primárias de ações, debêntures, CRIs, notas promissórias e quotas de fundos

³ Concessões de crédito acumuladas no mês para PF e PJ (exceto ACC e repasses externos)

Tabela 1: Fontes de Financiamento em R$ milhões (médias móveis de 6 meses)

² Soma dos ingressos dos componentes "Títulos de Renda Fixa LP e CP" do Investimento Estrangeiro em Carteira com o 

componente "Outros investimentos estrangeiros Líquido (crédito comercial, empréstimos e financiamentos LP e CP, moeda e 

depósito e outros passivos LP e CP)" de "Outros Investimentos" da Conta Financeira do Balanço de Pagamentos
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2

223 279 -56 1,58 14,52 8,69 59.647

09/09/08 

2

268 329 -61 1,75 14,71 9,02 48.435

28/10/08 

2

560 782 -222 2,17 15,62 9,83 33.368

09/12/08

 2

499 745 -246 2,48 13,18 7,41 37.968

20/01/09 

2

460 688 -228 2,35 11,23 6,02 37.272

10/03/09 

2

442 673 -231 2,35 10,12 5,43 38.794

09/04/09 368 559 -191 2,18 9,81 5,38 45.538

Fonte: Banco Central, Valor Econômico e Gazeta Mercantil.

(1) EMBI+ do J.P. Morgan

(2) Véspera reunião do COPOM

Tabela 4 - Indicadores de Confiança

Risco Brasil 

(a) 

1

Risco dos 

Emergentes 

(b) 

1

(a)-(b) (%)

Taxa de Câmbio 

Nominal

Swap de 1ano 

PréxDI

Taxa de Juros 

Real Ex-Ante 

Ibovespa

Indicadores de Confiança

[image: image13.emf]dez/07 set/08 dez/08 fev/09

Produção Nacional de Bens de Capital 29,0 23,1 -31,1 -67,5

Quantum das Exportações de Bens de Capital -29,0 46,7 -50,0 -84,9

Quantum das Importações de Bens de Capital 36,7 68,5 -16,0 -51,0

Construção Civil (Insumos Típicos) 14,5 16,5 -24,9 -39,1

Fonte: IBGE, Funcex

Tabela 2: Formação Bruta de Capital Fixo na Margem (Var. % qoq anualizada)

[image: image14.emf]-12,0

-10,0

-8,0

-6,0

-4,0

-2,0

0,0

-7,0 -6,0 -5,0 -4,0 -3,0 -2,0 -1,0 0,0

Redução da Inflação 2009-2008 (em PP)

Redução do PIB 2009-2008

BRASIL

ARGENTINA

MEXICO

COLOMBIA

PERU

EQUADOR

CHILE

LATAM

Equipe do Grupo de Conjuntura

Carta de Conjuntura é um informativo mensal produzido pelo Grupo de conjuntura do IE/UFRJ.

Editor Responsável

Antonio Luis Licha – licha@ie.ufrj.br
Conselho Editorial

Antonio Luis Licha, Caio C. L. P. da Silveira e Francisco Eduardo Pires de Souza
Colaboradores

- Caio C. L. P. da Silveira  - conjuntura@ie.ufrj.br
·  Carlos Thadeu de Freitas G. Filho – thadeu@ie.ufrj.br
·  Cecília Rutkoski Hoff – cissahoff@ie.ufrj.br
·  Margarida Gutierrez – margarida@ie.ufrj.br 

·  Marcos Felipe Casarin – marcosfelipecasarin@gmail.com

·  Paulo Gonzaga – conjuntura@ie.ufrj.br 
·  Silvio Salles –  conjuntura@ie.ufrj.br
Estagiários

· Camila Guimarães Rocha
Secretaria

- Sidenir Pereira da Silva

Contato

· Tel: (21) 3873-5264 / Fax: (21) 2541-8148

- E-mail: sidenir@ie.ufrj.br

- Web: www.ie.ufrj.br/conjuntura
[image: image15.emf]Fonte: IBGE e FUNCEX

* Var % do consumo + investimento no PIB e quantum de importações de bens da FUNCEX.

Gráfico 2 - Demanda Doméstica e Quantum de Importações (var % 12 meses) *
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4º trim-08 /3º trim-08 

2 JP Morgan 3 Economist 4

fev-09 /fev-08

mensal/09 5

Brasil

-13,6 -1,4 -1,5 -17,0

-14,9 

9 *

EUA -6,3 -2,4 -2,2 -11,8

-16,4 

7

Euro -5,8 -3,6 -2,4

-17,3 

7

-15,3 

8

Inglaterra -5,9 -3,7 -3,1

-11,4 

7

-2,8 

7

Japão -12,1 -7,7 -5,3 -38,4

-49,4 

8

China

1,5 

6

7,2 6,0 3,8

-17,1 

9

Índia

0,0 

6

5,2 5,0

-0,5 

7

-21,7 

8

Rússia -13,5  -3,5 -3,0 -13,2

-43,2 

7

Argentina -1,2 -3,0 -3,0

-4,4 

7

6,2 

9

Chile -8,3 -1,5 0,4 -11,5

20,1 

9

Colômbia 2,9 -0,5 -1,0

-10,7 

7

-

México -10,3 -4,0 -2,6

-11,1 

7

3,4 

9

Coréia -20,8 -3,6 -5,9

-25,6 

7

16,1 

9

Turquia - -13,4 -2,0

-21,3 

7

-22,3 

7

Fonte: The Economist.

(1) Estimativa

(2) Var % anualizada com ajuste sazonal.

(3) Dados do dia 09/04/09.

(4) Dados do dia 04/04/09.

(5) Var % mês ano t / mês ano t-1

(6) Dados do JP Morgan

(7) Dados de janeiro

(8) Dados de fevereiro

(9) Dados de março

* Pelo critério de média diária

2009 

1

Tabela 2 - Desempenho do PIB, da Indústria e das Exportações no mundo (var %)

Panorama Macroeconômico

Caio Prates

Os dados mais recentes sobre o desempenho da indústria (fevereiro) e do PIB (4º trimestre de 2008) levaram a novas revisões para baixo do crescimento em 2009, como mostra a tabela 1. O Grupo de Conjuntura estima agora uma queda do PIB de 0,7% neste ano. A queda do PIB em 08IV (de 3,6% sobre 08III) foi bem superior a que se esperava, gerando um carry-over para 2009 de -1,5%. E o desempenho da indústria e de outros indicadores neste início de ano aponta, segundo o GC, uma nova queda (de 1%) do PIB em 09I relativamente ao trimestre anterior. Com isto, o carry-over para o restante do ano cairia ainda mais, ficando em -2,5%. Neste caso, qualquer taxa de crescimento superior a esta significará crescimento ao longo do ano (a partir do 2º trimestre).  Portanto, a projeção do GC para o PIB em 2009 pressupõe uma recuperação da economia daqui para frente – a economia cresceria a taxas expressivas na comparação trimestre/trimestre imediatamente anterior, com uma expansão acumulada de 4% entre 2009I e 2009IV.
[image: image18.emf]Taxa de Juros

T-10 Em US$ Em R$

2002

dez

3,83 28,52

56,40 110,60

0,95

2007

jun

5,03 71,41 100,00

100,00

1,35

dez 4,03 93,85 102,02 93,82 1,47

2008

jun 4,01 139,83 117,64 97,23 1,58

ago  3,81 114,05 108,27 91,87 1,47

nov 

2,92 53,49 79,61 96,42 1,27

dez  2,21 45,59 77,76 94,34 1,40

jan  2,84 45,88 79,27 95,32 1,28

fev  3,02 46,35 76,85 94,90 1,27

mar  2,67 49,23 79,32 95,34 1,33

abr ² 2,92 54,06 81,24 91,80 1,32

Fonte: Banco Central, Funcex, Gazeta Mercantil e Valor Econômico.

(1) Dados referentes ao final de cada mês.

(2) Dados referentes ao dia 09/04/09.

Tabela 3 - Indicadores do Cenário Externo

 1

Índice de preços 

commodities CRB Spot

Preço do 

Petróleo (Brent) 

em US$

Taxa de câmbio 

US$/Euro


[image: image19.emf]2008

set (a) 130,92 130,28 6,81

out  129,08 129,68 5,94

nov 119,87 126,61 4,77

dez (b) 104,66 117,85 3,10

média 2008 (c) 125,36 125,36 -

2009

jan  106,89 110,46 1,04

fev (d) 108,81 106,78 -0,98

mar* 112,07 109,26 -2,13

(b) / (a) -20,06 -9,54 -

(d) / (b) 3,97 -9,40 -

carry over de fev para 2009 -13,33 -14,11 -

Fonte: IBGE.

* Supondo crescimento de 3% ante fev/09.

Tabela 5 - Indústria Geral

Com ajuste sazonal

Var % 12 

meses Mensal

Média Móvel 

Trimestral


A crise financeira mundial atingiu de forma sincronizada (e com grande intensidade e rapidez) a atividade econômica e o comércio exterior das principais economias, e o PIB, a indústria e as exportações do Brasil foram dos mais atingidos no mundo, como se percebe na tabela 2. Este resultado, porém, tem de ser relativizado: como a economia brasileira vinha crescendo a um ritmo forte até 08III, a mudança brusca do cenário macroeconômico apanhou a nossa economia no contrapé, e o ajuste de estoques e a revisão dos planos de investimento impostos pelo novo cenário potencializaram aqui a queda da atividade econômica.  De todo modo, é bem provável que a economia brasileira esteja entre as de melhor desempenho (ou menos pior) em 2009, como, aliás, as projeções de crescimento do PIB neste ano da tabela 2 indicam.
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PIB 6,3 5,1 - - - - -

Indústria Geral 6,8 3,1 1,0 -1,0 - -17,2 -

Indicadores da Demanda Doméstica

Consumo Privado

Vendas Comércio varejista 10,3 9,1 8,7 - - 6,0** -

Massa salarial real 

1

6,6 7,5 7,6 7,7 - 7,3 -

Investimento

Produção de bens de capital 20,0 14,3 11,9 8,1 - -19,5 -

Importação de bens de capital (quantum) 37,1 34,5 28,5 23,8 - -12,9 -

Exportação de bens de capital (quantum) 10,3 5,0 1,2 -2,8 - -40,0 -

Insumos Típicos da Construção Civil 10,0 8,5 6,6 4,5 - -12,3 -

Indicadores da Demanda Externa

Importação (quantum) 23,0 17,7 13,5 8,3 8,0* -26,6 -20,2*

Exportação (quantum) 0,9 -2,5 -4,3 -6,0 -4,2* -22,1 -14,0*

Exportação de manufaturados (quantum) -2,1 -5,0 -8,2 -10,9 - -30,8 -

Despesa Primária do Governo Central 

1

6,4 3,4 3,8 4,0 - 13,0 -

Concessão de Crédito com recursos livres 

1

8,9 5,4 3,4 1,4 - -13,1 -

Carga de Energia Elétrica (ONS) 5,2 4,3 3,7 3,4 3,6 -0,9 0,3

Fonte: IBGE, BACEN, ONS e Tesouro Nacional

(1) Var % real. Deflator: IPCA

*Estimativa

**Dados de janeiro

Tabela 6 - Indicadores selecionados do nível de atividade 

var % 12 meses var % acumulada no ano


A crise internacional atingiu em cheio a economia brasileira através, sobretudo, da queda brusca do comércio internacional, dos preços das commodities e do crédito externo.  E refletiu-se imediatamente numa forte desvalorização cambial (de cerca de 50% entre setembro e dezembro), já que a taxa de câmbio funciona como um termômetro do impacto da crise na nossa economia. Além disso, a mudança do cenário externo acabou gerando um colapso da confiança dos agentes econômicos na economia brasileira e uma retração acentuada do crédito doméstico. E a combinação de queda forte das exportações, retração dos créditos externo e doméstico e colapso da confiança levou a contração da atividade econômica de setembro para cá.

De qualquer forma, existem sinais de melhora desde dezembro em algumas das variáveis do cenário externo mais relevantes para o desempenho da economia brasileira: os preços das commodities e os indicadores de aversão ao risco (risco Brasil e CDS). Os preços das commodities, em particular, constituem uma variável-chave para a economia brasileira, não apenas por sua influência sobre as nossas exportações, mas porque são fortemente correlacionados com a taxa de câmbio.  Como se percebe no gráfico 1, as trajetórias nos últimos anos dos preços das commodities (índice CRB) e da taxa de câmbio R$/US$ vem sendo semelhantes (ainda que em direções opostas).  Assim, o logo período de alta do CRB (de 2002 até meados de 2008) foi acompanhado de apreciação do real, a queda do CRB no 2º semestre de 2008 teve como contrapartida uma forte desvalorização do real e no período recente (do final de dezembro para cá) o índice CRB e a taxa de câmbio vem permanecendo relativamente estáveis. E esta correlação estreita (inversa) entre o CRB e o câmbio fica clara no gráfico 1, pelo comportamento do índice CRB em R$, que nos últimos anos pouco tem variado.
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2009.I -0,50 3,31 -0,90 -1,00 3,18 -1,40 -1,50 3,06 -1,89

2009.II 1,00 1,36 -1,48 1,00 1,11 -1,98 1,00 0,86 -2,47

2009.III 1,50 -0,72 -1,66 1,50 -1,10 -2,16 1,50 -1,47 -2,65

2009.IV 1,50 -0,15 3,53 1,50 -0,65 3,01 1,50 -1,15 2,49

Fonte: Grupo de Conjuntura

Tabela 7 - Crescimento do PIB em 2009: Simulações

Hipótese 1 Hipótese 2 Hipótese 3


A propósito da relação inversa entre CRB e taxa de câmbio, é interessante observar na tabela 3 que, não obstante a forte desvalorização cambial ocorrida desde setembro, o índice CRB atual é até inferior ao de junho de 2008. Ou seja, a evolução recente da taxa de câmbio parece estar sendo mais uma vez muito influenciada pelos preços das commodities ( no caso, a desvalorização cambial, embora  grande, sequer compensou integralmente a queda dos preços das commodities em dólar).  Assim, se a estabilidade (com viés de alta) dos preços das commodities observada desde o final de dezembro se consolidar – como espera o GC -, este será um importante reforço para a taxa de câmbio permanecer estável. E a estabilidade (ou apreciação) da taxa de câmbio tem sido um requisito básico das retomadas do crescimento após crises nos últimos anos.
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Juntamente com o câmbio estável (ou com viés de queda), outro requisito fundamental presente em todas as recuperações da economia tem sido a redução expressiva da taxa de juros (tanto da taxa Selic quanto dos juros futuros). Como as expectativas em relação a inflação tem sido cada vez mais benignas – favorecidas pela forte contração da atividade econômica e pela estabilidade da taxa de câmbio -, abriu-se um enorme espaço para a queda da taxa de juros. Isso tem se refletido no comportamento dos juros futuros – como mostra a tabela 4, o swap pré x DI de um ano sofreu uma queda substancial nos últimos meses, arrastando a taxa de juros real ex-ante de 1 ano para o seu mínimo histórico. E tudo indica que a sinalização de queda forte da taxa de juros básica, dada pelas taxas futuras, será confirmada pela redução da taxa Selic nos próximos meses.
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Nas retomadas anteriores de crescimento, a combinação câmbio estável/juros em queda foi suficiente para a atividade econômica voltar a crescer. Agora medidas complementares (que já estão sendo tomadas) parecem indispensáveis para que a economia ingresse numa rota clara de recuperação, devido ao abalo na confiança dos agentes econômicos e a retração do crédito impostos pela crise internacional. Mas, como se argumentará adiante, a estabilidade da taxa de câmbio e a redução da taxa de juros continuam sendo os requisitos básicos para a recuperação da economia. E o comportamento esperado da taxa de câmbio e da taxa de juros nos próximos meses permite algum otimismo em relação ao desempenho da economia brasileira.
De todo modo, os principais indicadores do nível de atividade continuam mostrando resultados fracos neste início de ano. A produção industrial – o indicador de atividade econômica mais importante depois do PIB – cresceu em janeiro e fevereiro. Mas a recuperação da indústria foi até agora tímida, e insuficiente para impedir nova queda da produção industrial no 1º trimestre (relativamente ao trimestre anterior). Como mostra a tabela 5, após recuar 20,1% entre setembro e dezembro, a produção industrial subiu apenas 4% entre dezembro e fevereiro. Admitindo-se que esta cresça 3% em março (projeção otimista), o 1º trimestre se encerraria com queda da indústria de 7,3% em relação ao 4º trimestre de 2008. E esta retração da produção industrial deverá ser acompanhada por uma redução também forte da indústria no conceito PIB, daí resultando a queda esperada de 1º no PIB do 1º trimestre em relação ao do trimestre anterior.
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O lado positivo da tabela 5 é que, como pelos índices mensais dessazonalizados a indústria já se encontra em recuperação desde janeiro, o carry-over de março para o 2º trimestre deverá ser bastante positivo (de 2,6%, se a indústria crescer 3% em março). Por esta razão, e pela continuidade esperada da expansão da indústria na margem (mês t/mês t-1), a indústria geral deverá crescer no 2º trimestre. E isso se refletirá no crescimento da indústria no conceito PIB e do PIB como um todo no 2º trimestre, marcando o início da retomada do crescimento da economia. Mas o carry-over de fevereiro para o restante do ano da indústria geral é bastante negativo. Na hipótese de crescimento nulo na margem entre fevereiro e dezembro, a indústria teria uma queda de 13,3% em 2009, como aponta a tabela 5. A expectativa do GC é de um recuo de 4,5% da indústria em 2009, resultado que pressupõe uma recuperação bastante significativa ao longo do ano (a produção industrial média no período março/dezembro ficaria 12,2% acima da de fevereiro na série dessazonalizada).


No que se refere ao desempenho recente da demanda doméstica, os indicadores da tabela 6 apontam para direções opostas. O comportamento ainda bastante favorável da massa salarial e das vendas do comércio varejista, assim como a forte expansão dos gastos primários do governo central (basicamente por aumento de gastos correntes), sugerem um aumento do consumo (famílias e governo) no PIB do 1º trimestre relativamente ao de igual período em 2008. Já os indicadores da FBCF – produção e importações de bens de capital e produção de insumos típicos para a construção civil – apontam uma queda bastante acentuada do investimento no mesmo período. Na comparação trim1/trim-1, o grande destaque negativo no comportamento da demanda doméstica no PIB do 4º trimestre de 2008 havia sido a queda de 9,8% do investimento, e agora no 1º trimestre novo recuo do investimento deverá ocorrer. Enquanto em 2008, a FBCF cresceu bem mais do que o consumo – 13,8% e 5,5%, respectivamente -, neste ano deverá ocorrer o contrário. Espera-se uma queda acentuada do investimento (de cerca de 5%) e uma taxa de expansão do consumo (famílias e governo) ligeiramente positiva e superior a do PIB. Não obstante, a recuperação esperada da atividade econômica, a escassez de fontes de investimento com que se defrontam as empresas, o grau elevado de capacidade ociosa, o desestímulo ao investimento em setores exportadores e a falta de confiança dos empresários no desempenho da economia continuarão afetando negativamente o investimento.
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A tabela 6 também evidencia a queda das exportações em quantum no período recente, em decorrência do colapso do comércio mundial. Além do seu impacto direto sobre a atividade econômica, o mau desempenho das exportações também influencia negativamente o comportamento da demanda doméstica via i) redução dos investimentos nos setores exportadores e ii) seu efeito multiplicador contracionista sobre a renda e o emprego. Além disso, como a queda do quantum exportado de manufaturados tem sido muito forte, e as exportações representam cerca de 20% da produção industrial, a indústria tem sido particularmente afetada pela retração das exportações.

Outro destaque da tabela 6 é a mudança brusca do comportamento das importações, com desaceleração muito rápida da taxa de crescimento em 12 meses do quantum importado e sua queda neste ano em relação ao mesmo período em 2008 (maior inclusive do que a do quantum exportado). O comportamento do quantum importado pode ser atribuído, em parte, à desvalorização cambial. Mas o mais provável é que o recuo desta variável esteja muito mais associado à contração da demanda doméstica e das exportações do que à taxa de câmbio. Note-se, em particular, no gráfico 2, como as taxas de crescimento (12 meses) da demanda doméstica e do quantum importado tem evoluído sempre na mesma direção nos últimos 10 anos, sem que as diferenças significativas na taxa de câmbio real neste período tenham sido capazes de alterar a relação estreita entre estas variáveis. Portanto, a julgar pelo gráfico 2, é bem possível que a desaceleração em curso na taxa de crescimento (12 meses) do quantum importado esteja sendo acompanhada por um recuo expressivo da taxa de crescimento (12 meses) da demanda doméstica entre 08IV e 09I – de 7,5% para 4,5% segundo estima o GC, o que seria compatível com uma desaceleração do crescimento do PIB de 5,1% em 08IV para perto de 3% em 09I.
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Finalmente, a tabela 6 aponta dados sobre a evolução da concessão de crédito com recursos livres e da carga de energia elétrica disponibilizada para o país. A queda no volume real de concessões de crédito de 13,1% no 1º bimestre do ano (com relação ao mesmo período de 2008) é um indicador eloqüente de uma das principais restrições ao crescimento hoje existentes: a escassez de crédito. Por sua vez, a taxa de crescimento (12 meses) da carga de energia elétrica, que nos últimos trimestres tem sido um bom indicador da trajetória do PIB, vem surpreendendo favoravelmente: dos indicadores da tabela 6 é o que sugere o desempenho mais favorável para o PIB no 1º trimestre. De qualquer forma, com base no conjunto dos indicadores mais recentes do nível de atividade, a expectativa do GC é de uma queda do PIB de 1% no 1º trimestre de 2009 (relativamente ao trimestre anterior), com a taxa de crescimento em 4 trimestres (contra os 4 trimestres anteriores) caindo de 5,1% em 08IV para 3,2% em 09I, e a taxa trimestre contra igual trimestre do ano anterior recuando 1,4% em 09I.

Devido a sua forte queda no 4º trimestre de 2008 e seu provável novo recuo no 1º trimestre de 2009 (em comparação com o trimestre anterior), torna-se difícil que o PIB tenha uma taxa de crescimento acima de zero em 2009. Pelas simulações da tabela 7, percebe-se que, mesmo com uma recuperação expressiva na margem a partir do 2º trimestre, o PIB sofreria um pequeno recuo neste ano. A tabela 6 apresenta 3 hipóteses para o desempenho do PIB no 1º trimestre relativamente ao trimestre anterior (quedas entre 0,5% e 1,5%), que representam o intervalo considerado mais provável pelo GC para o resultado do PIB neste trimestre. Do 2º ao 4º trimestre, há uma única trajetória nesta tabela – taxas de crescimento trim t/trim t-1, de 1%, 1,5% e 1,5% - com o PIB chegando ao 4º trimestre com nível próximo ao de antes da crise (3º trimestre de 2008). O cenário básico do GC corresponde a hipótese 2, em que o PIB recua 0,7% em 2009, com queda de 1% em 09I e crescimento trim t/trim t-1 daí em diante. Que fatores estarão atuando para produzir a expansão esperada do PIB a partir do 2º trimestre?
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Nas crises anteriores, a redução da taxa de juros – viabilizada pela estabilidade (ou apreciação) da taxa de câmbio e expectativas favoráveis em relação a inflação – foi sempre a variável-chave que comandou a retomada do crescimento. Ocorre que na crise atual a contração da atividade econômica não seguiu o mesmo roteiro do passado. Desta vez, não foi o aperto da política monetária (como resposta a desvalorização cambial e a pressões inflacionárias) que derrubou a economia. A forte queda da atividade econômica decorreu de outros fatores: queda brusca das exportações, retração acentuada do crédito externo e doméstico e colapso da confiança dos agentes econômicos. Será que, neste contexto, a flexibilização da política monetária teria impacto expansionista relevante sobre o nível de atividade?

É inegável que, no contexto atual, a relação entre taxa de juros e demanda doméstica mudou substancialmente. Até setembro, mesmo com taxa de juros bastante elevada, a política monetária vinha tendo dificuldade para conter a demanda – não obstante a elevação da taxa Selic de 11,25% em abril para 13,75% em setembro do ano passado, o PIB cresceu 6,8% no 3º trimestre de 2008 impulsionado pela demanda doméstica, e provavelmente a desaceleração do crescimento produzida pelo aperto monetário não seria muito grande. Já nas condições atuais, é de se supor que a taxa de juros real compatível com a expansão da atividade econômica a um bom ritmo seja muito mais baixa do que a de antes. Mas isto não significa que a política monetária não seja mais capaz de impulsionar a economia. Sob este aspecto, a economia brasileira encontra-se em situação muito diferente da de economias em que a redução da taxa de juros básica chegou ao limite, e outros instrumentos de política econômica (em particular, uma política fiscal fortemente expansionista) têm de ser utilizados na tentativa de estimular a atividade econômica.

Como a economia brasileira vinha convivendo com taxas de juros extremamente elevadas – entre outras razões pela própria dificuldade de contenção da demanda com juros mais baixos –, há agora um enorme espaço para a redução da taxa de juros básica.  Expectativas de inflação bastante favoráveis e atividade econômica muito deprimida, como se observa hoje, são um campo propício para uma redução expressiva da taxa de juros – processo já iniciado pelo Banco Central e que deverá prosseguir nos próximos meses, como os juros futuros vêm sinalizando. A taxa Selic, que começou o ano em 13,75%, deverá estar entre 8,75% e 9,25% em junho. E a forte redução da taxa de juros (da taxa Selic e dos juros futuros) tende a ser o principal indutor de expansão da economia daqui para frente.

Um dos canais mais importantes através do qual a flexibilização da política monetária vai favorecer a expansão da atividade econômica reside no seu impacto positivo sobre a confiança dos empresários e consumidores no desempenho da economia. Justamente pela relevância deste canal de transmissão da política monetária, períodos de queda da taxa de juros sempre produziram no passado efeito positivo sobre a atividade econômica, mesmo quando as taxas de juros ainda se encontravam em níveis extraordinariamente elevados (para onde tinham sido levados nas diversas crises pelas quais a economia brasileira passou desde a criação do real). Por certo, para que a redução da taxa de juros básica exerça um impacto positivo sobre as expectativas é fundamental que esta seja acompanhada (ou precedida) pela redução das taxas de juros longas – as taxas mais relevantes para a atividade econômica, seja porque constituem a referência principal para o custo do crédito, seja pelo seu efeito sobre a confiança dos agentes econômicos. Mas este é precisamente o caso hoje: os juros futuros estão dando respaldo ao corte da taxa Selic, ao mesmo em que a redução desta vai consolidar (e eventualmente potencializar) a queda dos juros futuros.

Além do seu efeito sobre a confiança dos agentes econômicos, a redução da taxa Selic tende a estimular a atividade econômica por diferentes razões: i) ao consolidar a queda das taxas de juros longas, reduz o custo de captação dos bancos e tende a diminuir o spread bancário (a experiência brasileira tem mostrado uma correlação positiva entre taxa Selic e spread) contribuindo das duas formas para a redução dos juros para o tomador de crédito; ii) ao reduzir a remuneração dos títulos públicos, estimula os bancos a ampliarem a oferta de crédito para o setor privado; iii) ao reduzir a atratividade das aplicações financeiras do público, torna os agentes econômicos mais propensos a gastar; iv) taxas de juros mais baixas favorecem o alongamento do prazo de crédito, etc.

Assim, é de se esperar que, por diferentes canais, a redução da taxa de juros (da taxa Selic e dos juros futuros) contribua de forma importante para a expansão da atividade econômica daqui para frente. Mas, além da redução da taxa de juros, há um amplo conjunto de medidas que vêm sendo tomadas pelo governo e que atuarão no mesmo sentido.

Para enfrentar a falta de crédito externo, o BC vem disponibilizando recursos das reservas cambiais para suprir a insuficiência de crédito para exportação, anunciou a possibilidade de usar as reservas para financiar empresas com dificuldade de crédito para a rolagem da sua dívida externa, e mais recentemente estendeu o uso das reservas para compensar a falta de crédito externo de qualquer natureza. Para destravar o crédito doméstico, o BC já liberou R$ 100 bilhões de depósitos compulsórios dos bancos (restando ainda R$ 160 bilhões de depósitos deste tipo no BC passíveis de liberação). Recentemente tomou a decisão de garantir depósitos de até R$ 20 milhões em bancos pequenos e médios, na tentativa de aumentar a captação de recursos por essas instituições financeiras e ampliar a sua oferta de crédito para as pequenas e médias empresas (segmento da economia que mais vem sofrendo com a escassez de crédito). E o governo também vem procurando ampliar a oferta de crédito dos bancos públicos (principalmente do BNDES), de modo a compensar a retração do crédito dos bancos privados e garantir o financiamento de investimentos em infraestrutura.

Além disso, o governo tem feito desonerações tributárias pontuais, como a do IOF sobre crédito para pessoas físicas e a do IPI sobre automóveis, e vai flexibilizar significativamente a política fiscal. Em 2008, o superávit primário do setor público foi formalmente de 4,1% do PIB. Contudo, o superávit efetivo foi maior, de 4,6% do PIB, porque 0,5% do superávit primário foi transferido para o Fundo Soberano e contabilizado como gasto. Neste ano, a meta para o superávit primário é de 3,8% do PIB, mas o governo anunciou que vai abater dos gastos investimentos incluídos no PPI, de 0,5% do PIB. Assim, a meta de 3,8% do PIB será cumprida com um superávit primário de 3,3% do PIB. Na prática, o superávit primário poderá ser ainda menor: se o governo financiar investimentos públicos com recursos do Fundo Soberano, estes também não serão contabilizados como gastos para efeito do cálculo do superávit primário. Existe, portanto, um amplo espaço para a redução do superávit primário efetivo sem que o governo descumpra formalmente a meta estabelecida. E tudo indica que este espaço será integralmente utilizado.

O uso da folga fiscal certamente não será o mais adequado. O desejável é que a redução do superávit primário fosse utilizada para aumentar o investimento publico. Contudo, a queda da arrecadação tributária e o aumento das despesas correntes em % do PIB deverão responder por grande parte da redução do superávit primário, deixando um espaço muito pequeno para o aumento do investimento público. Ainda assim, a flexibilização da política fiscal será um fator adicional de expansão da atividade econômica. A possibilidade de se praticar uma política fiscal anticíclica é uma diferença importante entre a crise atual e as crises anteriores. No passado, as desvalorizações cambiais ocorridas nas crises elevavam a relação dívida pública/PIB, porque parte relevante da dívida pública era indexada ao dólar, forçando o governo a elevar o superávit primário. Atualmente o setor público é credor em dólar (graças ao volume de reservas cambiais do BC) e o superávit primário de 2008 foi muito superior ao requerido para manter estável a relação dívida pública/PIB, abrindo espaço para uma política fiscal anticíclica.

Tudo considerado, é de se supor que o cenário mais provável daqui para frente seja de recuperação da atividade econômica. Depois de dois trimestres de queda do PIB na comparação com o trimestre imediatamente anterior (08 IV e 09 I), a economia voltaria a crescer, apresentando taxas de crescimento positivas (trimestre contra trimestre anterior) no restante do ano. Mas dois requisitos fundamentais para a viabilidade deste cenário são: i) a estabilidade (ou apreciação) da taxa de câmbio; ii) o recuo expressivo da taxa Selic nos próximos meses.

A taxa de câmbio é o termômetro do impacto do cenário externo sobre a economia brasileira. Uma taxa de câmbio volátil com viés de alta (como a observada entre setembro e dezembro) alimenta incertezas e sinaliza que a economia terá de fazer um ajuste forte na sua conta corrente – o que inevitavelmente, durante algum tempo, comprometeria o crescimento econômico. Já uma taxa de câmbio mais estável ou com viés de apreciação tende a aumentar a confiança dos agentes econômicos na recuperação da economia, e abre espaço para uma redução mais agressiva da taxa de juros. Que comportamento deverá ter a taxa de câmbio no restante do ano? A trajetória da taxa de câmbio dependerá, sobretudo, do cenário externo e da evolução da conta corrente nos próximos meses. O cenário básico do GC é que estes fatores favorecerão a estabilidade da taxa de câmbio.

No que se refere ao cenário externo, as variáveis-chaves para que a relativa estabilidade da taxa de câmbio observada do final de dezembro para cá seja mantida são a evolução dos preços das commodities (índice CRB) e o grau de aversão ao risco (medido pelo risco Brasil). E a expectativa do GC é que o índice CRB e o risco Brasil permaneçam estáveis (com discreto viés de alta para o CRB e de queda para o risco Brasil), favorecendo a estabilidade da taxa de câmbio.

Em relação a conta corrente do balanço de pagamentos, a projeção do GC é de um recuo do déficit de US$ 28,3 bilhões em 2008 para US$ 20 bilhões neste ano. O saldo da balança comercial recuaria de US$ 24,7 bilhões em 2008 para US$ 13 bilhões em 2009 (estima-se que o quantum exportado e importado terá quedas semelhantes e os preços das exportações cairão mais do que os das importações). Mas o impacto negativo disso sobre a conta corrente seria mais do que compensado pela redução do déficit das demais contas (devido, sobretudo, a queda acentuada dos recursos de juros e dividendos), que passaria de US$ 53 bilhões em 2008 para US$ 33 bilhões em 2009. Como o investimento estrangeiro direto deverá ser superior ao déficit em conta corrente, e o Banco Central dispõe-se a cobrir a insuficiência de crédito externo através de empréstimos com recursos das reservas, um déficit em conta corrente da magnitude projetada deverá ser perfeitamente compatível com a estabilidade da taxa de câmbio.

Outra variável crucial para viabilizar a recuperação da economia será a taxa de juros. Dada a queda acentuada da atividade econômica desde setembro (da qual resultou um hiato do produto hoje fortemente negativo) e a perspectiva de câmbio estável, o cenário para a inflação é bastante benigno. O mercado já projeta uma inflação para 2009 abaixo do centro da meta, e o GC estima que o IPCA ficará em 3,9% neste ano. Nestas condições, tudo indica que a taxa Selic ainda terá uma queda expressiva neste ano, passando dos atuais 11,2% para algo entre 8,75% e 9,25%. E a queda da taxa de juros (da taxa Selic e dos juros futuros) deverá ser, mais uma vez, o principal indutor da retomada do crescimento.

A diferença em relação as recuperações da economia nas crises anteriores é que – dadas as fortes restrições ao crescimento hoje impostas pela perda de confiança dos agentes econômicos e pela restrição do crédito -, desta vez a redução da taxa de juros terá de ir bem mais longe para produzir um efeito positivo sobre o nível de atividade. Além disso, enquanto a redução da taxa de juros (amparada pela estabilidade do câmbio) foi nas vezes anteriores o instrumento praticamente exclusivo que desencadeou a recuperação da economia, desta vez a retomada do crescimento também depende de outras medidas – como as que o governo vem adotando na área do crédito e a flexibilização da política fiscal. Outro fator negativo na situação atual da economia brasileira não presente nas recuperações anteriores é a queda acentuada das exportações em quantum, que tenderá a diminuir o vigor da retomada do crescimento. Mas as restrições ao crescimento hoje existentes não parecem suficientes para impedir que a combinação câmbio estável/juros em queda viabilize a recuperação da economia.
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-16,7 -13,5 -12,8

Rendas

-40,6 -23,0 -23,2

Transf. Unilaterais

4,2 3,0 3,0

Transações Correntes - Total

-28,3 -20,0 -16,0

Conta Capital e Financeira - Total

33,0 28,7 28,7

Investimento Direto Estrangeiro

45,1 25,0 25,0

Investimento Estrangeiro em Carteira

6,3 -10,0 -10,0

Outros Investimentos e Demais Contas

-18,3 13,7 13,7

Erros e Omissões

-1,7 0,0 0,0

Variação de Reservas

3,0 8,7 12,7

Fonte: Banco Central do Brasil.

Balanço de Pagamentos: Projeções para 2009 (US$ bilhões)
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dez/08
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jan/09
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fev/09

2,9 -2,0 0,8 1,0 0,3 -0,4

mar/09

3,1 -3,9 -0,8 0,1 -0,8 0,0E

(1) Posição comprada (+), posição vendida (-).

(2) Variação positiva significa aumento da posição comprada.

E 

Estimattiva.

Fontes: Banco Central do Brasil.

Mercado Primário de Câmbio (US$ bilhões)

Movimento de Câmbio

Var. na 

Posição dos 
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(2)
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ou Vendas (-) 

do BC

Posição de 

Câmbio dos 

Câmbio

(1)

Projeções para 2009
[image: image2.emf]Grupo de Conjuntura

05/12/08 ¹

16/01/09 ¹ 06/03/09 ¹ 09/04/09 09/04/09

PIB (%) 

2,50 2,00 1,70 -0,30 -0,70

Indústria Geral (%)

3,05 2,15 1,50 -3,56 -4,50

IPCA (%) 5,20

4,80 4,73 4,25 3,90

Taxa Selic

fim de ano  13,25

11,25 10,75 9,25 8,75

média do ano 13,63

11,78 11,22 10,00 9,75

Taxa de Câmbio

fim de ano  2,20

2,30 2,30 2,30 2,20

média do ano 2,20

2,30 2,30 2,29 2,27

Saldo Comercial 14,00

14,50 14,00 15,00 13,00

Conta Corrente -30,00

-25,00 -25,00 -21,10 -20,00

Fonte: Banco Central. 

(1) Levantamento do Banco Central imediatamente anterior a reunião do Copom.

Mercado

                     Projeções do mercado e do Grupo de Conjuntura para 2009
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(1) Posição ativa em R$ e passiva em US$ (+), posição passiva em R$ e ativa em US$ (-).

Fontes: Banco Central do Brasil e BM&F.
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Nível de Atividade Industrial

Paulo Gonzaga e Silvio Salles
A indústria em fevereiro – início da recuperação?

A indústria está tendo um bom desempenho em 2009? A pergunta parece simples mas não é, pois exige algumas qualificações. Em primeiro lugar, a expressão “bom desempenho” tem que considerar o contexto que é o de uma crise econômica internacional. Portanto, elevadas taxas de crescimento estão fora de cogitação. Em segundo lugar a resposta a essa pergunta envolve fazer um juízo de valor acerca da importância dos diferentes indicadores. Isso porque indicadores com comparações temporais mais amplas  (mensal, acumulado no ano, acumulado em doze meses e média móvel trimestral) estão com variações bastante negativas. Já as comparações dentro do ano (mês/mês anterior com ajuste sazonal) assinalam crescimento (tabela 1). O fato é que há, sem dúvida, uma reação do setor industrial em curso, no entanto esta se dá sobre uma base extremamente baixa (dezembro de 2008). Se entre setembro e dezembro passados houve um forte e rápido recuo na produção (-20%), daí em diante a atividade cresceu 4% (fevereiro contra dezembro último). Conseqüência: o patamar produtivo em fevereiro é, ainda, 17% inferior ao observado na fase anterior aos efeitos da crise mundial. Dessa forma, os índices de tendência e de comparações mais largas no tempo, prosseguem em queda acentuada. As previsões vêm sendo revistas para menos, exatamente porque o fôlego desta recuperação é extremamente discreto. Há sim uma reação que, infelizmente, está longe de sinalizar a garantia do início de um processo de recuperação de níveis de produção próximos ao do penúltimo trimestre do ano passado.

A comparação mais relevante é a evolução dentro do ano, que é a “ponta da série”. Essa série (índice de base fixa com ajuste sazonal) mostra que a indústria sofreu uma grande queda no final de 2008, mas no início de 2009 sua trajetória é de recuperação, ainda que leve, para o conjunto da indústria. Em fevereiro, no confronto mês/mês anterior, apenas bens de capital registra queda (-6,3%). Bens de consumo duráveis chega a crescer 10,5%, refletindo a retomada da indústria automobilística. Pelo menos para esse setor, pode-se dizer que suas taxas são elevadas, em especial pelo contexto da crise internacional. 

Dos 27 atividades da indústria, 14 estavam em fevereiro com nível de produção acima de dezembro de 2008 (tabela 2). Sem dúvida a base de comparação muito comprimida contribuiu para esse resultado. São diversificados os setores com desempenho acima da média da indústria. Há bens de consumo duráveis (ex: automobilística 52,2% e mobiliário 20,5%), bens de consumo não duráveis (ex: perfumaria, sabões, detergentes e produtos de limpeza 10,0%), bens intermediários (ex: têxtil 6,5%) e até setores que são parcialmente de bens de capital (ex: material eletrônico, aparelhos elétricos e equipamentos de comunicações e veículos automotores 38,7%). Com taxas positivas, mas abaixo da média da indústria geral, estão setores importantes de bens de consumo não duráveis e bens intermediários (ex: alimentos 3,4% e indústria extrativa 1,9%). Portanto não se pode dizer que a recuperação está concentrada na indústria automobilística. 

Os setores que estão crescendo acima da média da indústria no confronto fevereiro 2009/dezembro 2008 na série com ajuste sazonal, respondem por mais da metade da queda da indústria no indicador acumulado no ano (janeiro-fevereiro 2009/ janeiro-fevereiro 2008) (tabela 3). O destaque é a indústria automobilística que,  isoladamente,  responde por quase 20% da queda da indústria esse ano e, como foi dito, já cresceu 50% frente a dezembro de 2008. Portanto mantendo-se essa trajetória, o esperado será a desaceleração da queda nas comparações anuais. Seguindo a lógica dos índices, esse movimento de melhora atingiria primeiro os indicadores mensal e acumulado e num segundo momento o acumulado dos últimos 12 meses.

Confrontando os índices para o quarto trimestre de 2008 e para o primeiro bimestre de 2009, contra iguais períodos anteriores (tabela 4), nota-se que todas as categorias de uso tiveram desempenho significativamente pior no período recente, com destaque para bens de capital que passa de um crescimento de 2,5% no quarto trimestre de 2008 para uma queda de -19,5% no primeiro bimestre de 2009. Em termos de subsetores os destaques negativos no bimestre são: bens de capital para construção (-72,6%), outros equipamentos de transporte - duráveis (-56,0%) e celulares (-55,3%). Dentre as poucas taxas positivas destacam-se as de farmacêutica – semi e não duráveis (4,6%), outros eletrodomésticos (4,4%), petróleo e gás (subsetor) (4,2%) e bens de capital para transporte (4,1%).

Pode-se concluir, pelo lado positivo, que a situação parou de piorar e há evidências de uma leve recuperação. No entanto, só uma forte recuperação impediria a indústria de fechar o ano com uma queda de produção e isso, infelizmente, não está acontecendo, pelo menos até o momento.

Tabela 1

Indicadores da Produção industrial por Categoria de Uso

Brasil – fevereiro 2009*
	Categoria de Uso
	Variação (%)

	
	Mês/Mês *
	Mensal
	Acumulado no ano
	Acumulado 12 meses

	Bens de Capital
	-6,3
	-24,4
	-19,5
	8,1

	Bens Intermediários
	1,5
	-21,0
	-20,7
	-3,2

	Bens de Consumo Duráveis
	10,5
	-24,3
	-27,6
	-3,2

	Bens de Consumo Semiduráveis e Não Duráveis
	1,7
	-3,3
	-5,9
	-0,1

	Indústria Geral
	1,8
	-17,0
	-17,2
	-1,0


              *com ajuste sazonal

              Fonte: IBGE-PIM-PF

Tabela 2

Produção Industrial por atividade

Índice de base fixa - série de base ajuste sazonal

Fevereiro de 2008

Base: dezembro 2008
	Seções e atividades industriais
	fev 2009/dez 2008 (%)

	Veículos automotores
	52,2

	Material eletrônico, aparelhos e equipamentos de comunicações
	38,7

	Mobiliário
	20,5

	Borracha e plástico
	17,2

	Perfumaria, sabões, detergentes e produtos de limpeza
	10,0

	Outros produtos químicos
	6,6

	Têxtil
	6,5

	Edição, impressão e reprodução de gravações
	6,2

	Indústria geral
	4,0

	Alimentos
	3,4

	Máquinas para escritório e equipamentos de informática
	2,3

	Bebidas
	2,1

	Indústria extrativa
	1,9

	Calçados e artigos de couro
	1,8

	Minerais não metálicos
	0,1

	Celulose, papel e produtos de papel
	-0,1

	Produtos de metal - exclusive máquinas e equipamentos
	-0,7

	Fumo
	-1,4

	Vestuário e acessórios
	-1,8

	Refino de petróleo e álcool
	-2,4

	Metalurgia básica
	-2,6

	Outros equipamentos de transporte
	-4,3

	Máquinas e equipamentos
	-5,6

	Diversos
	-6,7

	Farmacêutica
	-7,0

	Madeira
	-9,1

	Máquinas, aparelhos e materiais elétricos
	-14,0

	Equipamentos de instrumentação médico-hospitalar, ópticos e outros
	-16,6


     Fonte: IBGE-PIM-PF

Tabela 3

Composição da taxa

Indicador acumulado janeiro - fevereiro 2009

Base: igual período do ano anterior
	Atividades
	composição da taxa
	%

	Veículos automotores
	-3,35
	19,5

	Outros produtos químicos
	-1,91
	11,1

	Material eletrônico, aparelhos e equipamentos de comunicações
	-1,33
	7,7

	Indústria extrativa
	-1,08
	6,3

	Borracha e plástico
	-0,86
	5,0

	Têxtil
	-0,32
	1,9

	Mobiliário
	-0,24
	1,4

	Edição, impressão e reprodução de gravações
	-0,17
	1,0

	Perfumaria, sabões, detergentes e produtos de limpeza
	-0,11
	0,6

	Subtotal
	-9,37
	54,4

	Demais setores
	-7,84
	45,6

	Indústria Geral
	-17,21
	100,0


                   Fonte: IBGE – PIM-PF

Tabela 4

	Setores selecionados
	4º Trimestre/2008
	Fevereiro/2009
	Janeiro-Fevereiro/2009

	Indústria Geral
	-6,3
	-17,0
	-17,2

	Bens de Capital
	2,5
	-24,4
	-19,5

	  para indústria
	-12,9
	-34,4
	-30,7

	  para agricultura
	15,0
	-35,9
	-32,7

	  para transporte
	36,3
	-1,6
	4,1

	  para energia
	5,3
	-24,3
	-21,4

	  para construção
	-6,6
	-70,3
	-72,6

	  para uso misto
	-18,0
	-34,6
	-29,6

	Bens Intermediários
	-9,2
	-21,0
	-20,7

	  Petróleo e gás - Subsetor
	6,3
	2,8
	4,2

	  Extr. minerais ferrosos - Subsetor
	-18,9
	-41,9
	-41,3

	  Alimentos - Intermediários
	-1,1
	-6,8
	-7,9

	  Têxtil - Intermediários
	-7,4
	-15,4
	-11,3

	  Refino de petróleo e Produção de Álcool - Intermediários
	-7,4
	-7,8
	-7,4

	  Defensivos Agrícolas - Subsetor
	-16,7
	-25,2
	-36,8

	  Insumos para a construção civil
	1,7
	-13,5
	-12,3

	  Celulose - Subsetor
	-0,6
	-4,8
	-2,2

	  Metalurgia básica - Intermediários
	-9,8
	-31,5
	-31,6

	  Veículos automotores - Intermediários
	-19,6
	-39,2
	-39,5

	
	
	
	

	Bens de Consumo Duráveis
	-19,4
	-24,3
	-27,6

	  Automóveis
	-29,6
	-19,6
	-24,7

	  Eletrodomésticos
	-9,3
	-13,4
	-12,8

	Linha Branca - Subsetor
	-9,9
	-12,2
	-12,2

	Linha Marrom - Subsetor
	-10,5
	-20,6
	-18,3

	Outros Eletrodomésticos - Subsetor
	4,5
	3,9
	4,4

	 Celulares
	-12,3
	-49,1
	-55,3

	 Outros equipamentos de transporte - Duráveis
	-5,4
	-49,1
	-56,0

	 Mobiliário - Duráveis
	-8,2
	-15,0
	-13,4

	
	
	
	

	Bens de Consumo Semi e não Duráveis
	-1,2
	-3,3
	-5,9

	  Abate de bovinos e suínos - Subsetor
	-5,0
	-1,2
	-5,3

	  Abate de aves - Subsetor
	5,5
	-8,3
	-7,9

	  Leite e laticínios - Subsetor
	-3,5
	-5,1
	-6,0

	  Bebidas - Semi e Não Duráveis
	-1,1
	6,3
	1,2

	  Calçados - Subsetor
	-15,2
	-19,0
	-20,9

	  Têxtil - Semi e Não Duráveis
	-11,4
	-19,3
	-16,3

	  Vestuário - Semi e Não Duráveis
	-4,2
	-17,4
	-17,9

	  Farmacêutica - Semi e Não Duráveis
	19,1
	9,8
	4,6

	  Álcool e gasolina (carburantes)
	2,1
	0,8
	-3,0


           Fonte: IBGE-PIM-PF

Investimento

Marcos Felipe Casarin

1. O comportamento dos investimentos em 2008
A economia brasileira encerrou o ano de 2008 com um padrão de crescimento puxado pela demanda interna com destaque para os investimentos, que elevaram sua participação de 17,6% para 19% do PIB em um ano (Gráfico 1). O crescimento de 5,1% do produto representou o início de um longo processo desaceleração iniciado no último trimestre de 2008, cuja duração permanece desconhecida. O PIB vinha crescendo 6,3% nos doze meses encerrados em setembro, e a FBCF, locomotiva do crescimento naquele momento, já alcançava robustos 17% ao ano no mesmo critério de comparação. Depois do episódio envolvendo o banco Lehman Brothers (4º maior dos EUA), em 15 de setembro de 2008, a conjuntura externa piorou de maneira significativa e o tombo da economia mundial foi inevitável: retração generalizada do crédito a nível mundial, queda de preços e quantidades no comércio exterior, perda de valor de mercado das empresas e reversão brutal das expectativas. Todos os ingredientes necessários para gerar um “efeito contrapé” nas decisões de investimento. E foi o que aconteceu: os investimentos praticamente pararam a nível agregado, arrastando a economia de volta ao patamar do fim de 2007.


A queda de 9,8% do investimento no último trimestre de 2008 frente ao trimestre imediatamente anterior interrompeu uma série de nove resultados positivos e foi afetada tanto pelo consumo aparente de bens de capital, que representa mais da metade da FBCF e registrou queda de 5,8%, quanto pela produção de insumos típicos da construção civil, que caiu 6,7%
. Em conjunto, este tombo de 9,8% da FBCF contribuiu com 1,9 p.p. da queda de 3,6% do produto no mesmo período, explicando mais da metade do decrescimento. Desta maneira, o último trimestre de 2008 interrompeu o mais longo e mais intenso ciclo de investimentos em capital fixo que a economia brasileira vivia desde a década de 1990.
2. A conjuntura do investimento para 2009 e algumas conjecturas
Assim como se encerrou o ano passado, 2009 começa com horizontes curtos e expectativas ainda mais difusas sobre quando será o turning point que dará início à recuperação da economia doméstica e mundial. Por via de regra, incertezas com relação ao nível de demanda nos próximos meses tendem a afetar de maneira mais aguda as categorias de bens de consumo duráveis e bens de capital - que ainda vinham experimentando desempenhos sobressalentes com relação ao restante da indústria, por efeito justamente da ampliação dos horizontes de planejamento e da melhora das condições de crédito vigentes até o terceiro trimestre de 2008. A reversão deste ambiente implica, portanto, em redução dos investimentos por parte das empresas e, conseqüentemente, em contração da demanda por máquinas e equipamentos. 

Desta maneira, o desempenho da absorção de bens de capital pela economia brasileira fica condicionado aos prognósticos das empresas com relação à recuperação da demanda ao longo do ano e ao restabelecimento da oferta de crédito, que, em março de 2008 era da ordem de R$ 160 bilhões por mês, e atualmente não ultrapassa os R$ 150 bilhões, representando uma redução na oferta de financiamento superior a R$ 10 bilhões ao mês
 (Tabela 1). Por enquanto e com base nos dados mensais até fevereiro, não se espera nenhuma recuperação na indústria de bens de capital no primeiro trimestre de 2009. Muito pelo contrário, observa-se uma forte tendência de queda na margem na produção desta categoria de uso, que deve ser uma das últimas a dar sinais de recuperação por apresentar elevado nível de ociosidade
. No que tange ao comércio exterior, os dados seguem pessimistas: houve queda tanto nas quantidades importadas quanto exportadas, decorrentes da suspensão de encomendas e da profunda redução no volume comercializado entre os países.


No que diz respeito à atividade da construção civil, o cenário não é diferente. O dinamismo do setor - que chegou a estar crescendo a 10% ao ano nos doze meses encerrados em setembro de 2008 - foi duramente afetado pela perda de valor de mercado das construtoras listadas em Bolsa e pela nova realidade do crédito, de prazos menores e juros (pouco) maiores. A produção dos seus insumos típicos, que fechou o ano com crescimento de 8,5%, já desacelerou para 4,5% nos doze meses encerrados em fevereiro. Na margem, os dados mensais ainda sugerem espaço para uma desaceleração ainda maior nesta atividade (Tabela 2).

Para o restante do ano, a tarefa de projetar uma taxa de crescimento para a FBCF torna-se um trabalho extremamente difícil e repleto de incertezas. Tanto a maior volatilidade da série de investimentos (quando comparada à do PIB), quanto à incidência de alguns efeitos estatísticos - como o carry-over negativo e a alta base de comparação no período imediatamente anterior ao “tombo” - podem poluir ou “viesar” este tipo de exercício. Jogam a favor de uma recuperação (mesmo que parcial) do investimento o lançamento do programa de subsídio governamental para construção de casas populares e os projetos já em andamento em setores específicos, como infra-estrutura e petróleo & gás. Do outro lado estão a restrição de crédito, o encurtamento de horizonte e o elevado nível de ociosidade na indústria de BK. Sendo assim, o desempenho da FBCF em 2009 ficará intimamente ligado à capacidade da política monetária e do pacote habitacional exercerem efeito sobre o nível de atividade ainda este ano, o que mitigaria parte dos efeitos danosos da reversão da conjuntura interna e externa sobre a atividade das indústrias de bens de capital e de construção civil do país.
Inflação

Carlos Thadeu de Freitas Gomes Filho

Introdução 

A inflação no Brasil segue o ritmo de desaceleração, mesmo que a um passo mais lento do que os demais países emergentes. O Grupo de Conjuntura trabalha com variação esperada de 3,9% para a inflação no varejo brasileira medida pelo IPCA. Uma vez confirmada essa projeção a desaceleração em relação ao ano anterior será de 1,3 pp. 
Segundo um levantamento do JP Morgan, a média estimada dos emergentes deverá ser 6,4%, 1,9 pontos percentuais abaixo do registrado no ano passado. Entretanto, esse número está inflado pela situação excepcional da Venezuela, cuja inflação estima-se alcançar 40,8% em 2009.
Um dos pontos levantados pelo Banco Central se refere à elevada persistência inflacionária brasileira relativamente ao processo de desaceleração observada nos demais países. O Gráfico 1 abaixo relaciona a redução de inflação em pontos percentuais com a desaceleração da atividade. De maneira geral, a economia brasileira está consistente em relação ao binômio estudado. Pelo lado positivo, se consideramos um mesmo nível de redução de inflação, a atividade brasileira deverá recuar menos do que a Argentina (expectativa de -3% ante 7% em 2008). Por outro lado, para um dado nível de recuo do PIB a queda da inflação brasileira está muito aquém da estimada nos demais países da América Latina. 
A hipótese mais aceita se refere aos mecanismos de propagação da crise para a economia doméstica. A economia brasileira tem uma defasagem maior para capturar os choques externos e isso ocorre pelos motivos já exaustivamente debatidos: 

(i) Economia doméstica iniciou a crise partindo de um estágio de crescimento acelerado, superior ao demais pares comparados. Essa constatação amortece a redução do hiato do PIB e seu efeito sobre a demanda de bens e serviços;
(ii) Maior rigidez de ajuste no mercado de trabalho;
(iii) Mecanismo inercial de inflação elevado gerado pelos preços administrados e a política de precificação dos insumos energéticos;

Gráfico 1 – Redução da Inflação x PIB (Esperados para 2009 x 2008)


  
A inflação medida no atacado tem mostrado um quadro mais favorável, embora também haja uma rigidez de preço setorial. A inflação do IPA industrial recente segue decadente, mesmo com o repique dos últimos dois meses das principais commodities (especialmente de energia) em grande parte pela existência dessa defasagem. Nesse caso fica claro que defasagem não significa ausência de contágio. Portanto, o mais provável é que a economia brasileira não tenha um comportamento diferente dos demais países e sim uma dinâmica favorável ao longo do ano. O mais importante é que o mecanismo de persistência que atrapalhou no início de 2009 tende a ser favorável no ano que vem – o  IGP vai ajudar na redução dos preços administrados e o hiato do PIB parte de um patamar muito baixo. O Grupo de Conjuntura estima inflação de 4% para 2010, mas que pode a ser revisado para baixo se confirmado o cenário de melhora do quadro inflacionário ao longo do ano. Essa constatação abre espaço para que grande parte da redução da taxa de juros atual seja duradoura. 

Política Fiscal

Margarida Gutierrez

A Política Fiscal anticíclica em 2009
A meta de superávit primário em relação ao PIB para o setor público consolidado em 2009 é 3,8%, sendo que para o governo central (que inclui o Tesouro Nacional, o INSS e o Banco Central) o superávit fixado é 2,15% do PIB, para as estatais federais, 0,7% do PIB e para os estados, municípios e respectivas estatais, 0,95% do PIB.
Esse esforço fiscal representa uma política fortemente anticíclica em 2009 que, na verdade, começou a ser gerada ao longo do ano passado com a criação do Fundo Soberano Brasil.

Dado o agravamento da crise financeira internacional e seus efeitos sobre o nível de atividade econômica, muitos países também estão adotando generosos pacotes fiscais, tipicamente keynesianos (anticíclicos): Inglaterra, EUA, Japão, China, França e Alemanha são os exemplos mais notáveis. 
Os pacotes fiscais têm assumido formas distintas e incluem a redução de impostos, o aumento dos investimentos públicos, ajudas diretas a empresas/setores produtivos que enfrentam maiores dificuldades e até a aquisição de participações societárias dos governos em instituições financeiras com problemas de liquidez/solvência.
No Brasil, será a primeira vez desde 1999, que a política fiscal será conduzida de forma a amortecer as flutuações do nível de atividade econômica.
Analisaremos, a seguir, as vantagens e as limitações dessa prática no Brasil.
Os objetivos da Política Fiscal
A disciplina fiscal foi introduzida no Brasil em 1999 como um objetivo explícito de política macroeconômica, amparada juridicamente pela Lei de Responsabilidade Fiscal.
Desde então, a condução da política fiscal tem sido orientada no sentido de fixar metas para o superávit primário em relação ao PIB com o intuito de garantir a estabilidade/redução da Dívida Pública/PIB, principal indicador de solvência das contas públicas
. 

Conforme Anexo IV da LDO de 2009: “ Um dos objetivos da Política Fiscal  do governo é promover a gestão equilibrada dos recursos públicos, de forma a assegurar a manutenção da estabilidade da atividade econômica e o crescimento sustentado. No quadro recente da economia brasileira, o cumprimento desse objetivo passa pela criação das condições necessárias para a redução gradual do endividamento público líquido em relação ao PIB, a queda sustentável das taxas de juros e a melhoria do perfil da dívida pública. Neste sentido, anualmente, são estabelecidas metas de resultado primário no intento de garantir a solvência intertemporal da dívida pública. Por sua vez, o resultado

nominal e o estoque da dívida do setor público são meramente indicativos, uma vez que sofrem a influência de uma série de fatores fora do controle direto do governo” Esta forma de conduzir a política fiscal tem implicitamente um viés prócíclico: em épocas de maior ritmo de crescimento da economia, o esforço fiscal requerido para estabilizar/reduzir a Dívida Pública/PIB será menor e em épocas de crise, o superávit primário exigido será maior.
O gráfico 1 mostra os resultados primários obtidos em relação ao PIB e a taxa de crescimento da economia desde 1999. Os superávits têm sido crescentes em quase todo o período. Mas o caráter prócíclico da política fiscal foi mais acentuado nos anos 2001, 2003 e 2005. 

Gráfico 1


Em 2008, já se observa uma mudança nos objetivos de política fiscal, pois a meta de superávit primária foi fixada em 3,8% do PIB mas o resultado efetivo foi maior, alcançando 4,6% do PIB. Isto porque houve a criação do Fundo Soberano Brasil (FSB) que contou com um aporte de recursos do Tesouro Nacional no valor de R$ 14,2 bilhões (0,5% do PIB). Contabilmente, esta transferência foi registrada como um gasto primário do Tesouro Nacional (gasto que, na prática, não ocorreu). Desta forma, a política fiscal em 2008 já adquire um caráter anticíclico.
Para 2009, a meta fixada é 3,8% do PIB, mas este resultado pode ser flexibilizado pela utilização de 2 recursos contábeis. 
O primeiro deles consiste em excluir dos gastos primários do governo central os investimentos do Projeto Piloto de Investimentos (PPI), orçados para 2009 no valor de R$ 15,6 bilhões (0,5% do PIB). Se o governo utilizar esse recurso, como já o anunciou, a meta de superávit primário/PIB a ser alcançada, para fins legais, será de 3,3% do PIB.

O segundo recurso se refere ao uso pelo Tesouro Nacional dos R$ 14,2 bilhões transferidos em 2008 ao FSB. Uma vez que esses recursos já foram contabilizados como gastos no ano passado, poderão ser utilizados em 2009, mas desta vez não serão contabilizados como gastos.
Com esses 2 recursos, o superávit primário/PIB contabilizado será de 3,3% do PIB, mas o resultado efetivamente realizado terá sido de 2,8% do PIB.
Como, para analisar o impacto das contas públicas na demanda agregada, o que interessa é o resultado primário efetivo, a política fiscal em 2009 terá um componente fortemente anticíclico em relação à de 2008, amortecendo a queda do nível de atividade econômica estimada para 2009.
O Orçamento de 2009: Riscos e Limitações
Em 27 de março, o governo publicou o Decreto de Programação Orçamentária e Financeira para 2009, anunciando um corte de R$ 25 bilhões nas despesas discricionárias que constavam da Lei Orçamentária. 
Com uma previsão de crescimento real da economia de 2% em 2009, as receitas primárias estimadas totalizam R$ 756,9 bilhões (24,48% do PIB) e as despesas primárias foram ajustadas para R$ 578,8 bilhões (18,72% do PIB) de forma a garantir o cumprimento da meta de superávit primário/PIB de 1,65% do PIB fixada para o governo central (já descontados os investimentos do Projeto Piloto de Investimentos – PPI no valor de 0,5% do PIB) (Tabelas 1 e 2).

Tabela 1

Evolução das Receitas e Despesas Primárias

Governo Central (TN, BC e INSS)

Fluxos acumulados em 12 meses

(% PIB)

	
	1999
	2002
	2003
	2004
	2005 
	2006 


	2007
	 2008


	2009 

(p)

	1. Receitas Primárias Brutas
	19,66
	21,66
	20,98
	21,61
	22,74
	22,93
	23,82
	24,69
	24,48

	2. Transferências a Estados e Municípios
	3,28
	3,80
	3,54
	3,48
	3,91
	3,92
	4,07
	4,58
	4,25

	3. Receita Líquida

(1-2)
	16,38
	17,86
	17,44
	18,13
	18,83
	19,02
	19,76
	20,10
	20,24

	4. Despesas Primárias
	14,49
	15,71
	15,13
	15,59
	15,59 
	16,96


	17,53
	17,16
	18,59

	Resultado Primário
	1,89
	2,15
	2,31
	2,54
	2,46
	2,06
	2,23
	2,46
	1,65 




Fonte: STN/Ministério da Fazenda

Tabela 2

Evolução das Principais Despesas Primárias

Governo Central (TN, BC e INSS)

Fluxos acumulados em 12 meses

(% PIB)

	
	1999
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006


	2007
	2008


	2009

	4. Despesas Primárias
	14,49
	15,71
	15,13
	15,59
	15,59
	16,96


	17,53
	17,16
	18,59

	4.1 Pessoal e Encargos
	4,47
	4,81
	4,46
	4,31
	4,30
	4,46
	4,48
	4,51
	4,98

	4.2 Pagamentos Previdenciários

INSS 
	5,50
	5,96
	6,30
	6,48
	6,80
	6,99
	7,19
	6,88
	7,15

	4.3 Outras Despesas de Custeio e Capital
	4,44
	4,86
	4,26
	4,69
	5,18
	5,41
	5,92
	5,65
	Obrigatórias

2,08

Discricionárias 4,39

	Resultado Primário
	1,89
	2,15
	2,31
	2,54
	2,46
	2,06
	2,23
	2,46
	1,65


Em relação ao resultado de 2008, as receitas estimadas para 2009 são superiores em termos absolutos (R$ 756,9 bilhões em 2009 contra R$ 717,4 bilhões em 2008) e apenas levemente abaixo, quando medidas em percentual do PIB (24,48% do PIB em 2009 contra 24,83% do PIB em 2008). 
Já as despesas primárias projetadas para 2009 são maiores, devendo alcançar 18,71% do PIB em 2009, quando em 2008 atingiram 17,16% do PIB.
Se essas estimativas se confirmarem, o ano de 2009 representará uma mudança da tendência que vinha sendo observada desde 1999: o aumento sistemático das despesas primárias correntes era sempre acomodado pelo aumento da arrecadação, não criando dificuldades para a o cumprimento das metas fiscais.
Os dados do primeiro bimestre relativos ao governo central, no entanto, já apontam uma redução importante na arrecadação, fruto da queda do nível de atividade econômica, e a continuidade do aumento dos gastos primários (Tabela 3).
Se a evolução das receitas ao longo do ano seguir esse ritmo de queda, a estimativa do Orçamento terá sido otimista e haverá a necessidade de um corte maior das despesas nas próximas avaliações bimestrais do Orçamento.
Ao mesmo tempo, as despesas correntes continuam a crescer em ritmo acelerado, destacando-se os itens com Pessoal e Previdência. Os gastos com investimentos, por outro lado, cresceram bem menos passando de R$ 2,3 bilhões no primeiro bimestre de 2008 para R$ 2,7 bilhões neste ano.

Tabela 3

Resultado Primário do Governo Central

%PIB

	
	Jan/fev

	
	2008
	2009

	Receita Total
	25,80
	23,7

	Transferências a Estados e Municípios
	4,85
	4,56

	Receita Líquida
	20,95
	19,14

	Despesas Primárias
	16,32
	18,49

	Pessoal
	4,97
	5,90

	Pagamentos Previdenciários
	6,81
	7,27

	Custeio e Capital
	4,45
	5,22

	· Investimentos
	0,53
	0,58

	Resultado Primário
	4,63
	0,65


Em princípio, poder-se-ia argumentar que qualquer aumento de gastos públicos funciona como um amortecedor à queda do ritmo de crescimento econômico e que, portanto, estar-se-ia praticando uma política fiscal semelhante a que está sendo implementada pela maior parte dos países para enfrentar os efeitos adversos decorrentes da crise internacional. Mas o ideal é que os gastos anticíclicos sejam temporários (discricionários) porque, caso signifiquem o aumento das despesas obrigatórias (permanentes), comprometerão orçamentos futuros. Neste sentido, os investimentos são tipicamente os gastos anticíclicos, além de gerarem efeitos multiplicadores sobre a demanda agregada muito maiores que os gastos com pessoal. 
No Orçamento de 2009, o PIB projetado cresce 2%, em termos reais, o que parece muito otimista, de acordo com todas as evidências disponíveis até o presente momento. Neste caso, as despesas com pessoal e previdência, que estão fixas em valores absolutos, que são obrigatórias e que independem do nível de arrecadação, respectivamente estimadas em R$ 153,845 bi (4,98% do PIB) e 220,992 bi (7,15% do PIB), representarão uma proporção maior de um PIB menor. Se isto ocorrer, o espaço para as demais despesas como proporção do PIB irá se reduzir, o que obrigará o governo a um contingenciamento maior das mesmas para cumprir a meta de superávit primário (que está fixada em relação ao PIB). Neste caso, os gastos que podem ser cortados são os discricionárias que, em 2009, são estimados em 4,39% do PIB. O problema é que as despesas discricionárias englobam um conjunto de itens que não são obrigatórios do ponto de vista legal, mas muitos deles são obrigatórios do ponto de vista da sua essencialidade. De acordo com o Projeto de Lei Orçamentária de 2009, as despesas discricionárias se dividem nas seguintes proporções: Saúde 33,2%; Ciência e Tecnologia 3,4%; Bolsa Família: 7,9%; Educação: 11,3%; PAC: 14,5% e Demais: 29,8%.
O governo tem anunciado que, caso sejam necessários novos cortes nas despesas, serão preservados os gastos com investimento, bolsa família e saúde. Mas, certamente, em um cenário macroeconômico mais severo que o estimado no Orçamento, os investimentos são o item mais fácil de cortar.
Na verdade, ao que tudo indica não há tanto espaço para se praticar uma verdadeira política fiscal anticíclica. E isso é fruto da qualidade do ajuste fiscal implementado no Brasil desde 1997, em que os gastos obrigatórios cresciam continuamente em um período em que a arrecadação em relação ao PIB também não parava de crescer.
· A administração da Dívida Pública
As condições de solvência do setor público melhoraram substancialmente desde 2003. 

A Dívida Pública/PIB está em franca trajetória de queda (Gráfico 2), devido aos fortes superávits primários obtidos ao longo dos anos, à queda das taxas de juros que incidem sobre a dívida pública e, mais recentemente, devido à desvalorização do real frente ao dólar, em um contexto em que o setor público é credor em câmbio (Tabela 4). 
Tabela 4

	
	Dez/99
	Dez/00
	Dez/01
	Dez/02
	Dez/03
	Dez/04
	Dez/05
	Dez/06
	Dez/07
	Dez/08
	Fev/09

	Dívida/PIB
	44,53
	45,54
	48,44
	50,46
	52,36
	46,99
	46,52
	44,91
	42,78
	36,0
	37,0

	Total da Dívida

(a + b)
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	a) Interna
	78,9
	80,2
	80,2
	74,3
	79,6
	85,5
	95,3
	106,6
	122,0
	140,1
	137,9

	i) indexada ao câmbio
	19,4
	19,9
	25,8
	13,3
	6,7
	2,3
	0,6
	-0,6
	-0,3
	-1,0
	-1,0

	ii) não indexada ao câmbio
	59,5
	60,3
	54,4
	61,0
	72,9
	83,2
	94,7
	107,2
	122,3
	141,1
	138,9

	b) Externa
	21,1
	19,8
	19,8
	25,7
	20,4
	14,5
	4,7
	-6,6
	-22,0
	-40,1
	-37,9

	Dívida indexada ao câmbio 

(i + b)
	40,5
	39,7
	45,6
	39,0
	27,1
	16,8
	5,3
	-7,2
	-22,3
	-41,2
	-38,9


Perfil da Dívida Líquida Pública
Fonte: BC

Além disso, o perfil do endividamento público também melhorou ao longo dos últimos 4 anos, aumentando a participação da dívida pré fixada e reduzindo a parcela da dívida atrelada à taxa Selic. Até setembro deste ano, o governo federal era credor em câmbio, tendência esta revertida já a partir de outubro, com as elevadas colocações líquidas de swaps cambiais pelo Banco Central no mercado futuro (Gráfico 3).
Gráfico 2


Gráfico  3

Setor Externo

Cecília Hoff

A partir do terceiro trimestre de 2008 a balança comercial brasileira passou a mostrar uma tendência de forte e rápida deterioração, que resultou tanto de uma queda do quantum exportado – associada à rápida desaceleração e queda da demanda mundial – quanto de uma queda também bastante pronunciada dos preços, principalmente das commodities. O quadro, no entanto, é menos grave do que o resultado comercial de janeiro – um déficit de US$ 524,1 milhões, o primeiro desde março de 2001 – parecia mostrar.  Embora no primeiro trimestre de 2009 as exportações tenham apresentado uma queda de cerca de 20% em relação ao mesmo período do ano passado (tabela 1), na margem as vendas externas começaram a mostrar uma pequena recuperação, que pode ser observada no gráfico 1. Ainda vai demorar até as exportações recuperarem o nível alcançado no terceiro trimestre do ano passado, dado o novo cenário internacional para o volume do comércio mundial e para os preços. Mas a leve recuperação das vendas externas em fevereiro, março e nas duas primeiras semanas de abril relativamente ao nível mensal de janeiro (mostrada nos dados ajustados sazonalmente) já pode, no contexto atual, ser considerada um bom sinal. Este resultado, combinado com a acentuação do ritmo de desaceleração das importações, proporcionou uma melhora do resultado comercial, que aumentou de US$ 23,3 bilhões no acumulado em 12 meses em janeiro de 2009 para US$ 25,0 bilhões no acumulado em 12 meses em março.


A tabela 2 mostra os índices de quantum e preço das exportações. Os resultados para as exportações agregadas indicam que a queda acentuada do valor exportado em relação ao nível alcançado em setembro do ano passado está associada a uma combinação de queda em quantum e em preços. Embora os preços dos produtos manufaturados também tenham caído (cerca de 8% entre setembro de 2008 e fevereiro de 2009), a queda mais acentuada ocorreu nos preços dos básicos e semimanufaturados, compostos basicamente de commodities. O quantum exportado de produtos manufaturados também sofreu uma queda forte, de cerca de 25% entre setembro e fevereiro, semelhante à queda em quantum apresentada pelos semimanufaturados (categoria na qual se destacam os metais). Já o quantum exportado de produtos básicos tem se mantido relativamente estável apesar da crise (nesta categoria se destacam os grãos, indicando que, apesar da crise, a demanda mundial por alimentos não caiu). 


A tabela 3 mostra os índices de quantum e preço das importações e indica que nas compras externas a queda do quantum prevalece em relação aos preços. Na verdade, as quedas dos preços de bens de capital, produtos intermediários e bens de consumo foram em média relativamente pequenas. No agregado, a queda dos preços das importações se deve quase que exclusivamente à redução de cerca de 50% nos preços dos combustíveis. Preocupante, no caso das importações, é a queda de cerca de 20% no quantum importado de bens de capital e de cerca de 30% dos bens intermediários. Enquanto a queda acentuada dos bens de consumo duráveis e não duráveis indica uma resposta rápida de redução do consumo frente à depreciação cambial, a queda das importações de bens de capital e produtos intermediários, embora em parte também esteja associada à depreciação cambial, reflete a queda da produção e dos investimentos na economia. 

Como base nestes resultados, as projeções para 2009 apresentadas na tabela 4 incorporam uma leve recuperação das exportações na margem. O resultado de 2009, no entanto, ainda deverá ficar 21% abaixo do resultado de 2008. Para as importações é esperada uma mudança em relação ao comportamento recente, com uma recuperação a partir do segundo trimestre deste ano, em linha com a retomada esperada para o nível de atividade. Neste sentido, as compras externas deverão fechar o ano com uma queda de 17,6% em relação ao ano passado. Um desempenho como este resultaria num saldo de US$ 13,5 bilhões, abaixo, portanto, do saldo de US$ 17,0 bilhões projetado pelo Banco Central. Esta divergência está associada, principalmente, à expectativa mais otimista do Bacen em relação ao desempenho das exportações, e é a principal razão para a diferença entre as projeções de déficit em transações correntes (projetado em US$ 20,0 bilhões pelo Grupo de Conjuntura e em US$ 16,0 bi pelo Banco Central). As projeções do Grupo para serviços e rendas, por seu turno, estão em linha com as do Bacen. Espera-se uma queda de cerca de US$ 3,0 bilhões no déficit de serviços em relação a 2008, em função, principalmente, da redução das despesas de residentes com viagens internacionais. Já a redução de US$ 17,0 bilhões na renda líquida enviada ao exterior deve resultar, principalmente, da queda no envio de lucros e dividendos, em função tanto da desaceleração do nível de atividade quanto da taxa de câmbio menos favorável. Um déficit desta magnitude nas transações correntes pode ser perfeitamente financiado pelos ingressos na conta capital e financeira projetados pelo Banco Central, gerando, inclusive, uma sobra de cerca de US$ 10,0 bilhões no mercado de câmbio.


Se estas projeções se confirmarem, ao longo do ano não deverão ocorrer pressões significativas sobre a taxa de câmbio advindas dos fluxos do mercado primário. A tabela 5 mostra o comportamento recente destes fluxos e indica que embora o fluxo comercial tenha caído sensivelmente a partir de outubro de 2008 e alcançado um vale em dezembro de 2008 e janeiro de 2009, voltou a se recuperar em fevereiro de 2009, ainda que não nos mesmos níveis do ano passado. Em fevereiro o resultado positivo de US$ 2,9 bilhões esteve associado a uma queda do câmbio contratado para importações (caiu de US$ 9,7 bilhões em janeiro para US$ 7,6 em fevereiro), enquanto o câmbio contratado para as exportações apresentou um aumento relativamente pequeno (aumento de US$ 10,3 bilhões em janeiro para US$ 10,5 bilhões em fevereiro). Já em março, o resultado positivo de US$ 3,1 bilhões se deveu ao aumento do câmbio contratado para exportações, que foi de US$ 12,2 e compensou o aumento para US$ 9,1 do câmbio contratado para importações. No financeiro ainda se pode observar uma saída líquida de recursos, mas de forma menos intensa do que no final do ano passado. Olhando sob este aspecto, o auge da crise foi no último trimestre do ano passado, mas os investidores ainda estão avessos ao risco. Ou seja, o pior já passou, mas isso ainda não se concretizou num aumento sustentado dos fluxos de financiamento para o país. 


Desde outubro, as posições compradas dos bancos foram reduzidas sensivelmente (passaram de US$ 7,1 bilhões em outubro para US$ 100 milhões em março). Em novembro e dezembro, a redução das posições compradas ocorreu em simultâneo a uma desvalorização da taxa de câmbio, o que indicou que o Banco Central vendeu pouca moeda estrangeira. Isto é, os bancos tiveram que cobrir as faltas do mercado de câmbio, mas como desejavam aumentar as suas posições, exigiram uma taxa de câmbio maior. A situação atual é outra. Em fevereiro e março, o saldo do mercado primário de câmbio ficou ligeiramente positivo e ligeiramente negativo, respectivamente, e a virtual ausência do Banco Central no mercado de câmbio foi consistente com a zeragem das posições compradas. Esta redução, lado a lado com a estabilidade (e em alguns dias apreciação) da taxa de câmbio, indica uma mudança de expectativas dos bancos em relação aos fluxos futuros.  Ou seja, indica uma expectativa de que os fluxos futuros (comerciais e financeiros) podem melhorar e que a taxa de câmbio pode voltar a cair. O movimento de swaps cambiais também confirma esta noção. Depois de promover uma reversão completa de sua posição ativa em US$ para uma posição passiva entre setembro e novembro do ano passado, o Banco Central reduziu as novas colocações, se limitando a rolar os contratos vencidos (tabela 6). O fato de que esta política tem sido levada a cabo com relativa estabilidade da taxa de câmbio (ou até com uma tendência oscilante de queda na margem, conforme mostrado no gráfico 2), implica que no mercado futuro as expectativas também estão estabilizadas.
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� Segundo estimativas do Banco Central contidas no último Relatório Trimestral de Inflação (Março de 2009). Os dados do IBGE para a Produção Nacional dos Insumos Típicos da Construção Civil e para a categoria de Bens de Capital indicam crescimentos de 8,5% e 14,3% em 2008, respectivamente.


� Um dado extremamente importante, pois indica para uma retração da oferta de crédito global por mês superior aos desembolsos mensais de todo o Sistema BNDES!


� O NUCI da indústria de bens de capital captado pela FGV já se reduziu em 13,5 p.p. de  novembro de 2008 a fevereiro de 2009.


� Da decomposição da dívida em seus fatores e utilizando alguns poucos mecanismos algébricos, chegamos à seguinte expressão: ( (Dívida /PIB) t ; t-1 = Dívida/PIB  t-1 ( taxa de juros real t;t-1 – taxa de crescimento do PIB t;t-1) – Superávit Primário/PIB t;t-1.  


Para estabilizar a Dívida/PIB, a ( (Dívida/PIB) = 0, então chegamos à seguinte condição de solvência: Superávit Primário/PIB = Dívida Pública/PIB t-1 (taxa de juros real – taxa de crescimento real do PIB)
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