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AApprreesseennttaaççããoo  
 

AAnnttoonniioo  LLiicchhaa  
  
Um ano após o início da fase aguda da crise financeira americana, em setembro de 
2008, as contas nacionais mostram que os efeitos dela sobre a economia brasileira 
foram muito pronunciados. No terceiro trimestre de 2008 a economia brasileira crescia a 
uma taxa de 6,7% ao ano e no terceiro trimestre de 2009 ela era de -1%: a reversão foi 
de 7,7% no PIB. Esse dado esconde o fato de que aconteceu uma queda muita 
acentuada nos primeiros meses da crise e que a recuperação tem sido muito vigorosa, 
inferindo que ela deve continuar no quarto trimestre de 2009 e, em menor medida, ao 
longo de 2010. 
 
Um destaque desta recuperação da economia brasileira é que seu padrão de 
desenvolvimento se mantém invariável em relação ao ocorrido entre 2006 e 2008. 
Notadamente é a demanda doméstica que cresce acima do produto, em contrapartida, 
as importações crescem mais rapidamente que as exportações no marco de uma 
apreciação do real. Desta forma, espera-se que o déficit em conta corrente aumente 
rapidamente ao longo do próximo ano, mas sem grandes pressões sobre o mercado de 
câmbio devido ao forte influxo de capitais para o Brasil. As principais incertezas desse 
padrão estão associadas a mudanças do cenário financeiro internacional que tem sido 
muito benigno entre os meses de março e novembro. Mais que incertezas no cenário 
brasileiro as principais incertezas estarão associadas a novidades no cenário 
internacional.    
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EEccoonnoommiiaa  &&  CCoonnjjuunnttuurraa  éé  uummaa  ppuubblliiccaaççããoo  ddoo  IInnssttiittuuttoo  ddee  EEccoonnoommiiaa  ddaa  
UUFFRRJJ  eemm  ppaarrcceerriiaa  ccoomm  oo  CCOOPPPPEEAADD..  AA  aannáálliissee  ddaa  ccoonnjjuunnttuurraa  
mmaaccrrooeeccoonnôômmiiccaa  rreefflleettee  oo  ttrraabbaallhhoo  ddee  aaccoommppaannhhaammeennttoo  ee  ddiissccuussssããoo  nnoo  
ââmmbbiittoo  ddoo  GGrruuppoo  ddee  CCoonnjjuunnttuurraa  ddoo  IIEE//UUFFRRJJ,,  mmaass  eevveennttuuaaiiss  ooppiinniiõõeess  
ccoonnttiiddaass  nnooss  ddiivveerrssooss  aarrttiiggooss  rreefflleetteemm  oo  ppoonnttoo  ddee  vviissttaa  ddee  sseeuuss  aauuttoorreess..  AA  
sseeççããoo  ddee  eeccoonnoommiiaa  eemmpprreessaarriiaall  ffiiccaa  aa  ccaarrggoo  ddee  pprrooffeessssoorreess  ee  
ppeessqquuiissaaddoorreess  ddoo  CCOOPPPPEEAADD..  
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PPaannoorraammaa  MMaaccrrooeeccoonnôômmiiccoo  
  
  
CCaaiioo  PPrraatteess  
  

Embora o resultado do PIB do 3º trimestre e a revisão feita pelo IBGE na série do PIB 
trimestral tenha mostrado uma recuperação da atividade econômica mais lenta do que 
se imaginava, as perspectivas para o crescimento do PIB no 4º trimestre e em 2010 
permanecem bastante positivas. Um amplo conjunto de indicadores vem sugerindo uma 
forte aceleração do crescimento neste final do ano. E a permanência de taxas de juros 
baixa pelos padrões brasileiros e de estímulos fiscais ainda significativos reforçam a 
expectativa de crescimento expressivo em 2010. Por certo, existem também motivos para 
preocupação com o desempenho da economia brasileira no próximo ano: i) a evolução do 
déficit em conta corrente (o Grupo de Conjuntura projeta uma piora acentuada deste 
déficit em 2010 e nos anos seguintes); ii) o comportamento da política fiscal (há o risco 
de que o estímulo fiscal se revele excessivo para as condições de demanda vigentes no 
próximo ano, o que teria efeitos negativos sobre a inflação e a conta corrente); iii) o 
aumento da taxa Selic (o ciclo de alta da taxa Selic deve se iniciar em 2010 e sua 
extensão e magnitude terá impacto negativo sobre o crescimento em 2011 e talvez 
2012). Estes fatores não deverão comprometer o cenário benigno esperado para 2010, 
mas poderão, eventualmente, prejudicar o crescimento nos anos seguintes. 
 

Mercado Mercado
11/12/09 11/12/09

PIB (%) -0,26 -0,27 5,03 6,15
Indústria Geral (%) -7,65 -6,73 7,00 12,61
IPCA (%) 4,31 4,30 4,50 4,70
Taxa Selic

fim de ano 8,75 8,75 10,63 9,75
média do ano 9,81 9,81 9,69 8,92

Taxa de Câmbio
fim de ano 1,73 1,75 1,75 1,85

média do ano 1,99 1,99 1,73 1,85
Saldo Comercial 25,00 24,10 11,30 5,90
Conta Corrente -18,00 -22,80 -40,00 -54,90
Fonte: Banco Central e Grupo de Conjuntura

Grupo de 
Conjuntura

Grupo de 
Conjuntura

Tabela 1 - Projeções para 2009 e 2010

2009 2010

 
 

Numa primeira fase, que se estendeu de março a novembro, a melhora de cenário 
externo veio acompanhada de uma queda significativa do dólar em relação as principais 
moedas, de forte aumento dos preços das commodities e de redução da aversão ao risco 
no mundo (com queda acentuada dos riscos Brasil e principais emergentes) – como se 
percebe na tabela 2 (pelo comportamento do índice CRB em US$ e da taxa de câmbio 
US$/Euro) e na tabela 3 (pela evolução do risco Brasil e do risco dos países emergentes). 
No que se refere a economia brasileira, o comportamento destas variáveis levou a um 
quadro de abundância de dólares para o país (potencializado pelas perspectivas de bom 
desempenho para a nossa economia), e forte apreciação cambial (indicada na tabela 3). 
A combinação de câmbio apreciado, inflação baixa e retomada vigorosa da demanda 
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Em US$ Em R$
2002

dez 56,40 110,60 0,95 8.342,00
2007

jun 100,00 100,00 1,35 13.408,62
dez 102,02 93,82 1,47 13.264,80

2008
jun 117,64 97,23 1,58 11.350,01
dez 77,76 94,34 1,40 8.776,39

2009
mar 79,32 95,34 1,33 7.562,88
jun 88,90 90,25 1,40 8.447,00
set 93,06 85,91 1,46 9.712,28
out 96,06 87,68 1,47 9.712,73
nov 102,31 92,98 1,50 10.344,84
dez ² 102,60 93,51 1,45 10.452,00

Fonte: CRB Index e Valor Econômico.

(1) Dados referentes ao final de cada mês. 

(2) Dados referentes ao dia 15/12/09.

Tabela 2 - Indicadores do Cenário Externo 1

Índice de preços commodities CRB Spot Taxa de câmbio 
US$/Euro

Índice Dow 
Jones

doméstica (já em curso) aponta para um desempenho da economia brasileira nos 
próximos anos com características semelhantes às observadas no período 2007/2008: 
crescimento expressivo do PIB apoiado numa expansão ainda mais forte da demanda 
doméstica, mas com um desequilíbrio crescente na conta corrente (reflexo do 
descompasso entre os ritmos de crescimento da demanda doméstica e do PIB). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22/07/08 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
28/04/09 2 370 550 -180 2,20 9,94 5,58 45.821
09/06/09 2 264 413 -149 1,94 9,68 5,41 53.157
21/07/09 2 269 414 -145 1,90 9,00 4,67 53.233
01/09/09 2 272 385 -113 1,88 9,15 4,91 55.814
20/10/09 2 224 306 -82 1,75 10,00 5,43 65.303
09/12/09 ² 209 313 -104 1,76 10,32 5,68 68.011
15/12/09 199 297 -98 1,76 10,30 5,66 69.310
Fonte: Banco Central e Valor Econômico .

(1) EMBI+ do J.P. Morgan

(2) Véspera reunião do COPOM

Tabela 3 - 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 (1 ano)

Ibovespa

Indicadores de Confiança
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antiga nova antiga nova antiga nova
2007.IV 5,67 6,08 6,14 6,69 1,9 2,54
2008.I 5,87 6,36 6,12 6,33 1,81 1,83
2008.II 5,96 6,38 6,2 6,47 1,51 0,97
2008.III 6,32 6,65 6,81 7,08 1,35 1,1
2008.IV 5,08 5,14 1,27 0,81 -3,37 -2,92
2009.I 3,11 3,05 -1,77 -2,14 -0,97 -0,88
2009.II 1,26 1,01 -1,16 -1,63 1,91 1,08
2009.III - -1,05 - -1,22 - 1,26
Fonte: IBGE

Tabela 4 - PIB Séries Antiga e Nova

var %
12 meses trim ano t / trim ano t-1 trim t / trim t-1

É verdade, porém, que, nas últimas semanas, algumas mudanças no cenário externo 
vêm se esboçando: revalorização do dólar no mundo (alimentada pela expectativa de 
elevação da taxa de juros nos EUA em 2010) e sinais de estabilização dos preços das 
commodities. E é bem possivel que as trajetórias de queda do dólar e elevação dos 
preços das commodities observadas até recentemente não voltem a ocorrer em 2010. De 
todo modo, no cenário básico do GC o dólar e os preços das commodities  permanecerão 
razoavelmente estáveis e o risco Brasil (e dos principais emergentes) continuará baixo. 
Assim, não haveria nenhuma grande mudança do cenário externo capaz de alterar o 
cenário benigno para a economia brasileira previsto para 2010. 
  
Ao anunciar recentemente o PIB do 3º trimestre, o IBGE divulgou também uma revisão 
da série do PIB trimestral de 2007 para cá. Revisões do PIB nesta época do ano são 
habituais, devido a incorporação de dados das contas nacionais anuais de dois anos 
antes (que leva a mudanças nos pesos dos diferentes setores no PIB) e a inclusão de 
dados mais completos na série do PIB trimestral.  Desta vez, porém, estes 
procedimentos resultaram em mudanças na série do PIB maiores do que costuma 
ocorrer. Como se percebe na tabela 4, as principais diferenças da nova série em relação 
a antiga são: i) um crescimento mais vigoroso antes da crise internacional atingir a 
economia brasileira; ii) uma queda maior do PIB ao longo deste ano na comparação com 
o mesmo período de 2008; iii) na série dessazonalizada, uma queda menos acentuada do 
PIB no 4º trimestre de 2008 e no 1º trimestre de 2009 ante os trimestres imediatamente 
anteriores, e uma recuperação mais lenta da atividade econômica no 2º trimestre e da 
que se esperava no 3º trimestre (sempre em relação aos trimestres anteriores). Merece 
destaque especial, na nova série do PIB, o crescimento exuberante que o PIB vinha 
apresentando antes da crise (6,7% em 2008 III no acumulado de 4 trimestres contra os 
4 trimestres anteriores) e a extraordinária reversão da trajetória do PIB passados 4 
trimestres do início da fase aguda da crise internacional em setembro de 2008 (recuo de 
1% em 2009 III na taxa acumulada de 4 trimestres). 
 
     
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Examinando-se o comportamento do PIB pela ótica da demanda (tabela 5), o grande 
destaque negativo na comparação com 2008 é a enorme queda dos investimentos (de 
14,2% no acumulado do ano até 2008 III). Contudo, a série dessazonalizada mostra que 
é justamente o investimento o componente da demanda com maior expansão desde a 
retomada do crescimento (aumento de 8,6% entre 2009 I e 2009 III). A recuperação em 
curso do investimento é um resultado animador porque torna mais consistente a 
retomada do crescimento, ampliando o espaço para a economia crescer sem esbarrar em 
restrições de capacidade produtiva (e pressões inflacionárias). Outro aspecto importante 
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a destacar na tabela 5 é a contribuição da variação de estoques para o crescimento do 
PIB: a queda do PIB de 1% em 2009 III (acumulado de 4 trimestres) foi muito 
influenciada pela contribuição negativa dos estoques de 1,4%, o que significa que sem 
este impacto negativo o PIB teria crescido 0,4% neste período. Como as indicações 
recentes são de que o ajuste de estoques foi concluído, este fato por si só deverá 
contribuir de forma relevante para um melhor desempenho do PIB daqui para frente. 
 

08.III 09.III
PIB 1,26 2,36 -1,22 -1,65 -1,65 6,65 -1,05 -1,05
Consumo das Famílias 2,03 4,47 3,90 2,83 1,71 7,90 3,07 1,85
Consumo do Governo 0,50 0,37 1,61 3,25 0,60 1,91 2,46 0,48
FBCF 6,49 8,59 -12,47 -14,16 -2,68 16,90 -10,23 -1,90
Variação de Estoques - - - - -1,77 - - -1,39
Exportação 0,45 7,63 -10,12 -12,11 -1,58 2,64 -10,85 -1,41
Importação 1,79 6,29 -15,81 -16,03 -2,06 22,10 -10,49 -1,33
Fonte: IBGE

* Série dessazonalidada.

09.III / 09.II * 09.III / 09.I * 09.III / 08.III

Tabela 5 - PIB pela ótica da demanda

var % acum em 4 trim  
var % contribuição 

ao cresc.

acumulado no ano até 09.III
contribuição ao 

cresc.
var %

 
 
No que se refere ao PIB pela ótica da oferta, a tabela 6 evidencia o forte impacto da crise 
internacional sobre a indústria (queda de 8,6% no acumulado do ano até 2009 III). Mas 
a indústria tem sido o setor com melhor desempenho na retomada (5,5% entre 2009 I e 
2009 III na série dessazonalizada). E este também é um indicador positivo sobre a 
consistência da recuperação da atividade econômica. Embora o peso da indústria no PIB 
seja de apenas 27%, é a trajetória da indústria que comanda o comportamento do PIB: 
desacelerações e acelerações do crescimento do PIB seguem de perto, ainda que de 
forma amortecida, o desempenho da indústria. 
 
     

var % 08.III 09.III
PIB 1,26 2,36 -1,22 -1,65 6,65 -1,05
Agropecuária -2,53 -3,10 -9,05 -5,33 6,84 -3,98
Serviços 1,58 3,26 2,12 1,94 6,00 1,94
Indústria 2,88 5,51 -6,87 -8,57 6,24 -7,06
Fonte: IBGE

* Série dessazonalidada.

Tabela 6 - PIB pela ótica da oferta

var %
acumulado no ano até 09.III acum em 4 trim  var %

09.III / 09.II * 09.III / 09.I * 09.III / 08.III

 
 
A mudança na série do PIB trimestral afetou as projeções para o PIB em 2009 e 2010, e 
a tabela 7 apresenta novas simulações para o seu desempenho nestes dois anos a partir 
de diferentes trajetórias para o crescimento do PIB (trimestre/trimestre anterior) do 4º 
trimestre de 2009 ao 4º trimestre de 2010. Para o 4º trimestre de 2009, considerou-se 
com base nos indicadores já disponíveis que haverá uma aceleração do crescimento do 
PIB, que ficaria entre 1,5% e 2,5% na comparação com o trimestre imediatamente 
anterior. Assim, o crescimento do PIB neste ano seria levemente negativo, ao contrário 
do que se supunha com base na série anterior do PIB. Para o ano de 2009 se encerrar 
com crescimento zero, o PIB terá de crescer 3,6% no 4º trimestre  (e 5% em relação ao 4º 
trimestre de 2008), resultado que não pode ser descartado à luz de indicações recentes 
de forte aceleração da atividade econômica neste final de ano. De todo modo, no cenário 
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básico do GC o crescimento do PIB no 4º trimestre será bastante forte, de 2,5% ante o 
trimestre anterior, daí resultando uma queda de 0,3% no ano. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
Para 2010, a hipótese adotada na tabela 7 foi de um crescimento trim t/ trim t-1 médio 
entre 1,2% (4,9% anualizado) e 1,6% (6,5% anualizado). A idéia básica é que o 
desempenho do PIB no próximo ano será semelhante ao que vinha ocorrendo nos 
trimestres anteriores à crise – expansão vigorosa do PIB puxada por um crescimento 
ainda mais forte da demanda doméstica, sendo o descompasso demanda doméstica/PIB 
decorrente da combinação de câmbio apreciado e demanda muito aquecida. Como se 
percebe no gráfico 1, entre 2006 IV e 2008 III, o crescimento do PIB trim/igual trim do 
ano anterior ficou entre 4,8% e 7,1%, sendo superior a 6% em 6 dos 8 trimestres deste 
período. À luz deste desempenho pré-crise, o intervalo considerado na tabela 7 para o 
crescimento entre 2009 IV e 2010 IV parece plausível. Com base nos intervalos definidos 
para o crescimento do PIB trim t/trim t-1 em 2009 IV e ao longo de 2010, a tabela 7 
mostra que o crescimento do PIB em 2010 ficaria entre 5,1% e 7%, sendo de 6,2% no 
cenário básico do GC – crescimento trim t/trim t-1 de 2,5% em 2009 IV e 1,3% em 
média em 2010 (5,3% anualizado). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
 
 
 
 

Fonte: IBGE

Gráfico 1 - Crescimento do PIB (var % trim t/trim t-4)
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trim t/t-1 12 meses trim t/t-4 trim t/t-1 12 meses trim t/t-4 trim t/t-1 12 meses trim t/t-4 trim t/t-1 12 meses trim t/t-4
2009.I -0,88 2,99 -2,14 -0,88 2,99 -2,14 -0,88 2,99 -2,14 -0,88 2,99 -2,14
2009.II 1,08 0,94 -1,63 1,08 0,94 -1,63 1,08 0,94 -1,63 1,08 0,94 -1,63
2009.III 1,26 -1,03 -1,22 1,26 -1,03 -1,22 1,26 -1,03 -1,22 1,26 -1,03 -1,22
2009.IV 1,50 -0,52 2,93 2,00 -0,39 3,46 2,50 -0,27 3,95 2,50 -0,27 3,95
2010.I 1,20 1,19 5,05 1,20 1,44 5,56 1,20 1,69 6,11 1,30 1,72 6,23
2010.II 1,20 2,93 5,24 1,20 3,31 5,75 1,20 3,69 6,26 1,30 3,77 6,46
2010.III 1,20 4,64 5,32 1,20 5,16 5,85 1,20 5,67 6,35 1,30 5,83 6,66
2010.IV 1,20 5,12 4,86 1,20 5,51 4,88 1,20 5,89 4,87 1,30 6,15 5,26
2010.I 1,60 1,29 5,48 1,60 1,54 5,98 1,60 1,80 6,57 - - -
2010.II 1,60 3,24 6,07 1,60 3,62 6,58 1,60 4,01 7,10 - - -
2010.III 1,60 5,27 6,55 1,60 5,79 7,08 1,60 6,31 7,58 - - -
2010.IV 1,60 6,17 6,53 1,60 6,56 6,55 1,60 6,95 6,53 - - -
Fonte: IBGE

Tabela 7 - Crescimento do PIB em 2009 e 2010: Simulações

Hipótese 4 (Cenário Básico)Hipótese 1 Hipótese 2 Hipótese 3
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Mensal Média Móvel Trimestral
2008

set 131,11 130,30 1,82 6,81
dez 103,53 116,54 -10,56 3,10

2009
mar 110,80 109,04 -6,44 -1,90
jun 114,52 113,53 4,12 -6,48
set 120,95 119,02 4,84 -10,24
out 123,67 121,15 5,14 -10,61
dez* 128,15 125,90 5,78 -6,73

2010
mar** 129,73 129,20 2,62 0,79
jun** 131,33 130,80 1,24 7,57
set** 132,95 132,41 1,24 13,14
dez** 134,59 134,05 1,24 12,61

Fonte: IBGE e Grupo de Conjuntura.

* Supondo crescimento mês t/mês t-1 entre outubro e dezembro igual a 1,79% (igual ao observado entre dez/08 e out/09).

**Supondo crescimento mês t/mês t-1 entre dez/09 e dez/10 igual a 0,41% (5% anualizado).

Tabela 8 - Crescimento da Indústria Geral 

Índices dessazonalizados Var % trim t / 
trim t-1

Var % 12 meses ante 
12 meses anteriores

A possibilidade de um desempenho bastante bom do PIB em 2009 IV e em 2010 é 
reforçada quando se examina as perspectivas de crescimento da indústria neste período. 
Os dados mensais mais recentes da indústria (na série dessazonalizada) mostram uma 
aceleração do seu crescimento, que, entre outros fatores, parece estar refletindo o fim do 
ajuste de estoques na indústria. Em outubro, a indústria cresceu 2,2% em relação a 
setembro, e indicadores antecedentes de novembro sugerem de novo um crescimento 
muito expressivo – por exemplo, o “sinalizador da produção industrial”, indicador 
antecedente da indústria paulista calculado pela FGV, aponta para novembro um 
desempenho semelhante ao de outubro na comparação mês/mês anterior. Admitindo-se 
como hipótese um crescimento médio mês t/mês t-1 em novembro e dezembro igual à 
taxa média mensal observada entre dezembro de 2008 e outubro de 2009 (1,8% ao mês), 
a indústria fecharia o ano com uma queda de 6,7% em relação a 2008. Mas, como 
evidencia a tabela 8, este desempenho em novembro e dezembro faria com que a 
indústria crescesse 5,8% no 4º trimestre (relativamente ao trimestre anterior), um 
crescimento bastante forte e compatível com um resultado muito expressivo do PIB no 
4º trimestre. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Ao longo de 2010, o crescimento médio mês t/mês t-1 da indústria geral será muito 
inferior ao de 2009 – por se tratar de um retorno em direção a um nível prévio de 
produção após uma queda de mais de 20% entre setembro e dezembro de 2008, o vigor 
do crescimento médio mensal da indústria neste ano tem, obviamente, de ser 
relativizado. De todo modo, é de se esperar um bom desempenho da indústria entre 
dezembro de 2009 e dezembro de 2010, a ser sustentado por uma firme expansão do 
consumo e do investimento. À semelhança do procedimento adotado em relação ao PIB, 
a referência para se projetar o crescimento da indústria neste período foi o seu 
comportamento nos meses que antecederam a crise. Note-se, no gráfico 2, que entre 
2007 II e 2008 III o crescimento trim/igual trim do ano anterior da indústria geral foi 
sempre vigoroso – 5,8% em 2007 II e mais de 6,2% em todos os trimestres seguintes, 
com pico de 7,9% em 2007 IV. A hipótese da tabela 8 (conservadora à luz do 
desempenho da indústria em 2007 e 2008) é que o crescimento da indústria entre 
dezembro de 2009 e dezembro de 2010 ficará em 5%, o que significa 0,4% ao mês em 
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média. Só que dado o carry-over bastante elevado de 2009 para o ano seguinte, com este 
ritmo de expansão na margem ao longo de 2010, a indústria geral cresceria 12,6% no 
próximo ano. A indústria no conceito PIB costuma ser mais volátil que a indústria geral 
(PIM-PF) e cresceria menos do que esta em 2010. Ainda assim, a estimativa do GC é de 
uma expansão da indústria no conceito PIB de 9% do PIB no próximo ano. 
     

Fonte: IBGE

Gráfico 2 - Crescimento da Indústria (var % trim t/trim t-4)
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O cenário para o desempenho do PIB em 2010 parece bastante benigno. É preciso 
avaliar, porém, até que ponto o crescimento nos próximos anos poderá ser prejudicado 
por dois fatores: i) o câmbio apreciado; ii) o ciclo de alta da taxa Selic (a ser iniciado 
provavelmente em 2010) para conter pressões inflacionárias provenientes do 
descompasso esperado entre os ritmos de expansão da demanda e da oferta. 
 
Muito consideram que a taxa de câmbio atual, caso seja mantida, terá um forte impacto 
negativo sobre o desempenho da indústria, podendo levar a mais longo prazo a um 
processo de desindustrialização e de especialização excessiva em commodities (doença 
holandesa). Assim, o câmbio apreciado prejudicaria não apenas a balança 
comercial/conta corrente, mas também o próprio crescimento. Será que tais 
preocupações procedem? 
 
Quanto a balança comercial, parece não haver dúvida que os efeitos da permanência de 
uma taxa de câmbio como a atual serão mesmo bastante negativos. Mas, em relação ao 
crescimento, a nossa experiência recente (pré-crise) com câmbio apreciado não sugere, 
de modo algum, que a expansão da indústria (e do PIB) vá ser travada pela taxa do 
câmbio nos próximos anos. A tabela 9 ilustra o ponto, mostrando o comportamento do 
PIB (óticas da demanda e da oferta) e da indústria geral no biênio encerrado em 2008 III 
(período de câmbio apreciado) e em 2004/2005 (quando a taxa de câmbio estava 
bastante desvalorizada). Esta tabela também apresenta o comportamento de variáveis 
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(relacionadas a política econômica) que ajudam a entender o desempenho da atividade 
econômica nos dois períodos mencionados. 
     

2005.IV 2009.III
Média dos últimos 2 anos Média dos últimos 2 anos últimos 12 meses últimos 12 meses

PIB - var % 12 meses 4,43 6,13 6,65 -1,05
Consumo das Famílias 4,14 6,71 7,90 3,07
Consumo do Governo 3,19 3,98 1,91 2,46
FBCF 6,34 14,81 16,96 -10,23
Demanda Doméstica 3,98 8,11 9,05 -0,97
Exportações 12,27 4,38 2,64 -10,85
Importações 10,86 20,93 22,10 -10,49
Indústria 4,95 5,64 6,24 -7,06
Serviços 4,34 5,81 6,00 1,94
Agricultura 1,30 6,41 6,84 -3,98

Indústria Geral - var % 12 meses 5,67 5,80 6,81 -10,24
Tx de Câmbio Real Efetiva - jun/94=100 123,60 90,05 84,98 93,71
Taxa de Juros Real 1 ano * 11,42 7,90 8,04 6,15
Superávit Primário - % PIB 3,87 3,81 4,15 1,17
Fonte: IBGE, BACEN e Tesouro Nacional.

*Swap PréxDI deflacionado pela inflação de 12 meses

2008.III  

Tabela 9 - Indicadores do Desempenho Macroeconômico

 
 
Como se percebe na tabela 9, PIB, FBCF, demanda doméstica (consumo + investimento), 
indústria no conceito PIB e indústria geral tiveram, no período recente de câmbio 
apreciado, um desempenho bastante bom e superior ao de 2004/2005. E o 
aprofundamento da apreciação cambial nos últimos 12 meses encerrados em 2008 III 
não impediu que, neste período, este conjunto de variáveis tivesse um desempenho 
ainda melhor – o PIB, a FBCF e a demanda doméstica tiveram, inclusive, em 2008 III 
(acumulado de 4 trimestres em relação aos 4 trimestres anteriores), suas taxas de 
crescimento mais elevadas desde 1995 III (fase inicial do Plano Real). Por sua vez, as 
exportações de bens e serviços (em volume), que haviam crescido mais do que as 
importações em 2004/2005, passaram a crescer bastante menos do que estas no biênio 
encerrado em 2008 III. Como contrapartida disso, neste período mais recente de câmbio 
apreciado, a expansão da demanda doméstica superou a do PIB, ao contrário do 
ocorrido em 2004/2005. 
 
Como se comportaram, nos períodos analisados na tabela 9, a taxa de câmbio real 
efetiva, a taxa real de juros de 1 ano (swap pré x DI de 1 ano deflacionada ela inflação 
esperada nos 12 meses seguintes) e o resultado primário das contas públicas – variáveis 
relacionadas com a política econômica e que se encontram entre os principais 
determinantes da atividade econômica? 
 
Devido a forte apreciação nominal do real em relação ao dólar, a taxa de câmbio real 
efetiva sofreu uma queda acentuada de 2004 a 2008 III, como evidencia a tabela 9. 
Portanto, em todo este período, a taxa de câmbio, considerada isoladamente, atuou 
como um fator de redução da competitividade externa da economia nacional, e, neste 
sentido, de contenção do crescimento. Tampouco o desempenho fiscal via superávit 
primário (fluxos de 12 meses em % do PIB) foi um fator de aceleração do crescimento de 
2004 a 2008 III. Isso ocorreria se o superávit primário tivesse sido reduzido. Contudo, o 
superávit primário permaneceu praticamente igual nas médias anuais dos biênios 
2004/2005 e 2006 III/2008 III, e chegou a subir nos 12 meses encerrados em setembro 
de 2008. Assim, não houve qualquer relação visível entre a evolução da taxa de câmbio 



Economia & Conjuntura         ………      Dezembro de 2009 14

real efetiva e do superávit primário e a aceleração do crescimento observada no biênio 
2006 III/2008 III. 
 
Das variáveis da tabela 9 – câmbio, superávit primário e taxa de juros -, apenas a taxa 
real de juros de 1 ano atuou claramente como fator de aceleração do crescimento. Por 
conta da queda acentuada do swap nominal pré x DI de 1 ano (variável que reflete as 
expectativas do mercado em relação a trajetória da taxa Selic), houve uma redução 
expressiva da taxa real de juros de 1 ano entre 2004/2005 e 2006 III/2008 III. E esta 
foi, sem dúvida, a variável-chave para a aceleração do crescimento neste período mais 
recente. 
 
A trajetória da taxa de juros tem sido, de modo geral, o principal determinante das 
acelerações/desacelerações das taxas de crescimento da demanda doméstica e do PIB 
desde a criação do real. E a relação entre a taxa de juros e a atividade econômica 
aparece com clareza no gráfico 3. Neste gráfico, tem-se as trajetórias da taxa real de 
juros de 1 ano (medida por médias móveis de 12 meses) e das taxas de crescimento da 
demanda doméstica e do PIB (acumulado de 4 trimestres ante os 4 trimestres 
anteriores) de 2004 para cá. Fica nítido que até o 3 trimestre de 2008 (o trimestre 
imediatamente anterior à derrubada da atividade econômica pela crise internacional), a 
taxa de juros e a demanda doméstica/PIB vinham apresentando uma estreita 
correlação, com a elevação/queda da taxa de juros sendo acompanhada pela 
desaceleração/aceleração do crescimento. 
 

Fonte: IBGE e BACEN

* Variação % acumulada em 4 trimestres

Gráfico 3 - Taxa de juros real de 1 ano e evolução do PIB e da Demanda Doméstica *
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Após a economia brasileira ter sido atingida pela crise internacional, a situação mudou. 
Mesmo com a taxa de juros em queda, o crescimento do PIB e da demanda doméstica 
(acumulada em 4 trimestres) continuou despencando, como evidencia o gráfico 3. Desta 
vez, a enorme reversão do comportamento do PIB ocorrida não foi induzida pela política 
monetária, e sim efeito direto da crise internacional sobre a atividade econômica, pelo 
seu efeito fortemente negativo sobre as exportações, o crédito e a confiança dos agentes 
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econômicos. De todo modo, à exceção do desempenho ainda negativo das exportações, o 
impacto da crise externa sobre a economia brasileira já foi superado, e a atividade 
econômica encontra-se em franca recuperação desde o 2º trimestre. Na taxa acumulada 
de 4 trimestres, o fundo do poço somente foi atingido, porém, no 3º trimestre. E apenas 
a partir do 4º trimestre o PIB começará a apresentar resultados melhores, chegando-se, 
na estimativa do GC, ao 4º trimestre de 2010 com um crescimento do PIB um pouco 
acima de 6% e uma expansão da demanda doméstica em torno de 9% (sempre nas taxas 
acumuladas de 4 trimestres contra os 4 trimestres anteriores). 
 
A combinação de câmbio apreciado, taxas de juros (selic e swap pré x DI de 1 ano) 
bastante baixas pelos padrões da economia brasileira e estímulo fiscal maior do que o de 
antes da crise (pela redução do superávit primário) resultará não apenas num 
crescimento vigoroso, mas também no retorno ao padrão de crescimento pré-crise: 
expansão da demanda doméstica superior a do PIB, tendo como contraface um 
crescimento das importações (em volume) acima do das exportações. É bem possivel, 
porém, que desta vez a diferença entre as taxas de crescimento das importações e das 
exportações seja um pouco maior do que vinha sendo antes da crise, porque: i) o 
comércio mundial deverá crescer menos, afetando negativamente as exportações; ii) a 
taxa de câmbio real efetiva encontra-se um pouco mais apreciada; iii) a demanda 
doméstica deverá ser no mínimo tão vigorosa quanto antes. E diferenças eventualmente 
maiores entre as importações e as exportações serão acompanhadas por um 
descompasso um pouco mais acentuado entre as taxas de crescimento da demanda 
doméstica e do PIB. 
 
Outra diferença a destacar entre o comportamento do PIB pré-crise e o do futuro 
próximo refere-se ao investimento em infraestrutura. Por conta do PAC (e, em particular, 
do forte apoio financeiro a estes investimentos no âmbito do BNDES), do pré-sal e de 
fatores específicos, como a Copa do Mundo e as Olimpíadas, é de se esperar que os 
investimentos em infraestrutura sejam, nos próximos anos, bem superiores ao que 
vinha sendo até a crise. Com o impulso adicional destes investimentos, a FBCF voltará a 
crescer bem acima do PIB a partir de 2010, tal como vinha ocorrendo em 2007 e 2008. À 
semelhança de antes da crise, será basicamente por efeito do aumento do investimento 
que a demanda doméstica crescerá mais do que o PIB. O problema é que o consumo 
(famílias + governo) muito dificilmente crescerá menos do que o PIB, com o que o 
aumento do investimento virá acompanhado de um forte aumento do déficit em conta 
corrente. 
 
Do ângulo macroeconômico, a piora da conta corrente representa a contraface de um 
padrão de crescimento em que a demanda doméstica cresce acima do PIB. Quando isto 
ocorre, a participação no PIB da demanda doméstica aumenta e reduz-se na mesma 
magnitude a das exportações líquidas, tal como vinha ocorrendo até 2008 e voltará a 
ocorrer a partir de 2010. E reduzir as exportações líquidas em % do PIB significa 
produzir uma piora equivalente na conta corrente. Examinando-se a conta corrente sob 
esta ótica, que impacto o aumento esperado do investimento nos próximos anos terá 
sobre o seu déficit? 
 
A estimativa do GC é que a FBCF ficará em 16,8% do PIB em 2009, passando para 
18,2% em 2010. Assim, a elevação do investimento contribuiria para uma piora de 1,4 
ponto % na conta corrente, cujo déficit em 2010 subiria para cerca de 3% do PIB. 
Admitindo-se que, como é desejável para elevar o PIB potencial, a FBCF continue 
subindo em % do PIB, atingindo algo como 20% do PIB em 2012, teríamos somente por 
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efeito do aumento da FBCF um impacto negativo sobre a conta corrente em % do PIB de 
pouco mais de 3 pontos entre 2009 e 2012. E isto significa que, na ausência de uma 
redução da participação do consumo no PIB, o déficit em conta corrente (de 1,4% do PIB 
em 2009) caminharia para algo entre 4,5% e 5% do PIB em 2012. Por certo, a trajetória 
efetiva do déficit em conta corrente vai depender também do comportamento dos preços 
dos componentes da demanda doméstica vis-à-vis o deflator implícito do PIB (a 
participação da demanda doméstica no PIB a preços correntes pode evoluir de forma 
diferente da sugerida pelo seu crescimento em volume) e ainda da evolução da renda 
líquida enviada ao exterior. Mas a trajetória esperada para a FBCF em % do PIB fornece 
uma boa indicação da piora da conta corrente nos próximos anos, caso o consumo não 
passe a crescer menos do que o PIB. 
 
Embora a piora da conta corrente (que já está ocorrendo neste final de ano e se agravará 
bastante a partir de 2010) esteja em parte associada ao câmbio apreciado, é preciso ter-
se em conta que o desequilíbrio na conta corrente não poderá ser enfrentado apenas 
com desvalorização cambial. A razão disso é que já em 2010 a demanda doméstica 
estará crescendo bem acima do PIB potencial, como vinha ocorrendo antes da crise – o 
GC estima em 9% o crescimento da demanda doméstica em 2010, taxa semelhante a 
observada no acumulado dos 4 trimestres encerrados em 2008 III. E quando isto ocorre, 
as importações têm que necessariamente crescer bem acima das exportações de modo a 
complementar a oferta de bens requerida para suprir a demanda, e evitar o surgimento 
de pressões inflacionárias. Num contexto de demanda doméstica muito aquecida, o 
câmbio apreciado, ao induzir um crescimento das importações bem superior ao das 
exportações, torna-se necessário para o controle da inflação. Caso o governo atue no 
sentido de desvalorizar a taxa de câmbio, visando estimular as exportações e 
desestimular as importações, vai acabar reduzindo a oferta de bens para atender a 
demanda doméstica, e o desequilíbrio demanda e oferta daí resultante pressionará a 
inflação. 
 
Assim, com a demanda doméstica muito aquecida e crescendo bem acima do PIB 
potencial – cenário esperado para 2010 – uma desvalorização cambial resultará 
inevitavelmente em aumento da inflação e da taxa de juros e menor crescimento. Tudo 
isto significa que a correção desejável da trajetória de desequilíbrio crescente da conta 
corrente nos próximos anos vai bem além de medidas de governo para desvalorizar a 
moeda. Envolverá necessariamente um redesenho da política macroeconômica – com 
ênfase numa política fiscal bastante mais apertada -, de modo a viabilizar um 
crescimento mais lento do consumo e uma desvalorização cambial não inflacionária. 

De qualquer forma, se o cenário externo não for muito adverso, o mais provável é que a 
economia brasileira ainda possa conviver durante alguns anos com um déficit em conta 
corrente elevado e crescente. A enorme melhora dos fundamentos da nossa economia 
nos últimos anos (em particular, dos indicadores de solvência externa) e as perspectivas 
muito favoráveis para o crescimento a longo prazo devem garantir o financiamento do 
déficit em conta corrente nos próximos anos. Em 2011/2012 a economia brasileira 
deverá passar por uma desaceleração do crescimento induzida por um novo ciclo de 
elevação da taxa de juros para conter pressões inflacionárias e garantir o cumprimento 
da meta de inflação. Mas isto não deverá ocorrer por dificuldades de financiamento do 
déficit em conta corrente (e pelo impacto sobre a inflação de uma eventual 
desvalorização cambial). A alta da taxa de juros muito possivelmente estará associada a 
outro problema: pressões inflacionárias provenientes de um descompasso entre a 
expansão da demanda e da oferta, com o PIB crescendo acima do seu potencial. Neste 
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caso, porém, o mais provável é que se trate de uma desaceleração moderada do 
crescimento – de pouco mais de 6% em 2010 para algo entre 4,5% e 5% na média do 
biênio 2011/2012.  
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PPoollííttiiccaa  FFiissccaall  
  

MMaarrggaarriiddaa  GGuuttiieerrrreezz  

A política fiscal em 2009 se caracterizou pelo aumento do déficit nominal (receitas 
menos gastos do setor público), redução do superávit primário (receitas menos gastos 
exclusive o pagamento de juros da dívida pública) e aumento da relação Dívida 
Pública/PIB. 
 
Esses resultados foram provocados pela combinação da continuidade do crescimento 
dos gastos públicos e queda da arrecadação e fizeram parte de um amplo conjunto de 
medidas que o governo brasileiro utilizou para reduzir os impactos recessivos sobre o 
nível de atividade econômica que a crise internacional provocou mundo afora desde 
meados de setembro de 2008.  
 
Vários países também adotaram generosos pacotes fiscais, dentre uma série de outras 
medidas de política econômica, com o objetivo de atuar como amortecedores 
(estabilizadores) da queda do nível de atividade econômica. Com isso, na maior parte dos 
países o déficit fiscal e a dívida pública se elevaram substancialmente em 2009 (Tabela 
1).  
 

Tabela 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2007 (pré crise) 2009 2007 (pré crise) 2009
Argentina -2,1 -3,9 67,9 60,5
Austrália 1,5 -4,3 9,8 16,9
Brasil -2,8 -3,8 66,8 68,5
Canadá 1,6 -4,9 64,2 78,2
China 0,9 -3,9 20,2 20,2
França -2,7 -8,3 63,8 78
Alemanha -0,5 -4,2 63,4 78,7
Índia -4,4 -10,4 80,5 84,7
Indonésia -1,2 -2,6 35,1 31,5
Itália -1,5 -5,6 103,5 115,8
Japão -2,5 -10,5 187,7 218,6
Coréia 3,5 -2,8 29,6 34,9
México -1,4 -4,9 38,2 47,8
Rússia 6,8 -6,6 7,4 7,2
Arábia Saudita 15,7 5 18,5 14,5
África do Sul 1,2 -4,4 28,5 30,8
Turquia -2,1 -7 39,4 48,1
Inglaterra -2,6 -11,6 44,1 68,7
EUA -2,8 -12,5 61,9 84,8
FONTE: FMI

Resultado Fiscal Governo Geral (%PIB) Dívida Bruta Governo Geral (%PIB)
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Os pacotes fiscais assumiram formas distintas e incluíram a redução de impostos, o 
aumento dos gastos e 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. 
 
Analisaremos a seguir, os resultados fiscais e a evolução da Dívida Pública no Brasil em 
2009 mostrando que, se de um lado, a política fiscal anticíclica produziu resultados 
extremamente positivos sobre o nível de atividade econômica, por outro, reduziu 
significativamente o superávit primário interrompendo a trajetória declinante da Dívida 
Líquida/PIB. No entanto, as condições de solvência da dívida pública são bastante 
favoráveis pelas menores taxas de juros incidentes sobre a mesma e pelas perspectivas 
de maior crescimento da economia em 2010. O aspecto negativo da política fiscal 
anticíclica, no entanto, reside no fato de que o aumento dos gastos públicos esteve 
fortemente concentrado em despesas correntes obrigatórias e não em gastos 
discricionários (que não são obrigatórios por lei ou por constituição), contribuindo para 
tornar ainda mais rígidos os orçamentos dos próximos anos, reduzindo o espaço para a 
diminuição da carga tributária e para a elevação dos investimentos públicos. 
Discutiremos também os impactos da política fiscal planejada para 2010 (Projeto Lei 
Orçamentária) sobre a inflação. 
 

O impacto da  política fiscal anticíclica sobre o grau de endividamento público 
 
A Dívida Pública/PIB estava em trajetória de queda desde 2003, devido aos elevados 
superávits primários obtidos ao longo dos últimos anos e à queda das taxas de juros 
(Gráfico1).  
 

                                                                                              GGrrááffiiccoo  11  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                      Fonte: BCB 
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Esta trajetória foi interrompida a partir de novembro de 2008, devido à forte redução dos 
superávits primários e do ritmo de crescimento econômico que elevaram o grau de 
endividamento público para 45% do PIB em outubro. 
 
Ao mesmo tempo, a valorização cambial ocorrida a partir de abril, diferentemente dos 
períodos passados, tem contribuído para aumentar a dívida pública, uma vez que o 
setor público é credor em câmbio (Tabela 2). 
 

Tabela 2 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
No entanto, as condições de solvência da dívida pública são bastante favoráveis daqui 
para frente, tendo em vista as menores taxas de juros praticadas na economia brasileira 
e as perspectivas de crescimento econômico. 
 
Para ilustrar essa questão, fizemos um exercício com várias hipóteses de taxas de juros 
e de crescimento do PIB (Tabela 3).  
 
O superávit primário/PIB requerido para estabilizar a relação Dívida Pública/PIB no 
atual patamar de 45% é significativamente inferior ao superávit meta fixado para 2010 
(3,3% do PIB) em todas as combinações de taxas de juros e de crescimento do PIB. Isto 
significa que à medida em que a economia retome o ritmo de crescimento, a Dívida 
Líquida Pública/PIB também deverá recuperar a tendência de queda observada até 
novembro passado. 
 
 
 
 
 
 
 
 

Perfil da Dívida Líquida Pública 
 Dez/99 Dez/00 Dez/01 Dez/02 Dez/03 Dez/04 Dez/05 Dez/06 Dez/07 Dez/08 Out/09 

Dívida/PIB 44,53 45,54 49,85 51,33 53,53 48,21 47,99 45,89 43,88 38,83 44,78 
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 79,2 84,0 93,5 102,9 117,2 129,4 121,4 
i) indexada 
ao câmbio 

19,4 19,9 25,8 13,3 6,5 2,3 0,6 -0,6 -0,3 -0,9 -2,5 

ii) não 
indexada 
ao câmbio 

59,5 60,3 54,4 61,0 73,1 81,7 92,9 103,5 117,5 130,3 123,9 

b) Externa 21,1 19,8 19,8 25,7 20,8 16,0 6,5 -2,9 -17,2 -29,4 -21,4 
Dívida 

indexada 
ao câmbio  

(i + b) 

40,5 39,7 45,6 39,0 27,4 18,3 7,1 -3,4 -17,5 -30,3 -23,9 

Fonte: BC 
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Tabela 3 

Superávits Primários/PIB requeridos para estabilizar a relação Dívida Pública/PIB 
no patamar atual de 45%, sob diferentes hipóteses de crescimento do PIB1. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                  Fonte: Elaboração Própria 
 
Além disso, o perfil do endividamento público também melhorou ao longo dos últimos 
quatro anos, com aumento da participação relativa da dívida prefixada e redução da 
parcela da dívida atrelada à taxa Selic (Gráfico 2).  
 
Quando parcela significativa da dívida está concentrada em títulos pós fixados e/ou 
cambiais, decisões de política monetária e variações cambiais impactam diretamente na 
evolução da dívida, independentemente dos resultados fiscais obtidos, com repercussões 
sobre o Risco País, inflação e taxas de juros.  
 
O perfil ideal de endividamento é pois aquele que concentra títulos prefixados e títulos 
vinculados a algum índice de preços acrescido de uma taxa de juro real prefixada (neste 
caso, uma combinação de dívida prefixada e pós fixada). 
 
Embora seja de prazo mais curto, a dívida prefixada tem algumas vantagens: os juros já 
foram previamente contratados no ato da emissão dos títulos, independentemente da 
evolução das demais taxas de juros na economia, além de contribuírem para a maior a 
eficácia da política monetária. E a grande vantagem de uma dívida indexada a um índice 
de preços é que os encargos financeiros são menores a partir de taxas de inflação mais 
baixas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                
1
 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) 
 

Juros Reais sobre a Dívida 
Pública (% ao ano)

3 4 5 6
5 0,9 0,45 0 -0,45
6 1,35 0,9 0,45 0
7 1,8 1,35 0,9 0,45
8 2,25 1,8 1,35 0,9
9 2,7 2,25 1,8 1,35

Taxa de Crescimento do PIB (%)



Economia & Conjuntura         ………      Dezembro de 2009 22

Gráfico 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Os resultados fiscais 

 
A meta de superávit primário para o setor público consolidado em 2009 foi inicialmente 
fixada em 3,8% do PIB, mas ao longo do ano foi reduzida duas vezes. Uma primeira vez, 
em maio, o superávit primário caiu para 3,3% do PIB, pela exclusão da Petrobrás das 
contas públicas (esta tinha uma meta de 0,5% do PIB). Mas a contínua queda da 
arrecadação, provocada pela redução do nível de atividade econômica e por um conjunto 
de desonerações fiscais, que somarão R$ 25 bilhões em 2009, e o aumento de gastos 
públicos ao longo do ano levaram à uma nova redução da meta para 2,5% do PIB, sendo 
de 1,4% do PIB para o governo central (inclui Tesouro Nacional, Banco Central e INSS), 
0,2% do PIB para as estatais federais e de 0,9% do PIB para os governos regionais 
(estados, municípios e respectivas empresas estatais). Esta meta é a menor desde que a 
disciplina fiscal foi introduzida no Brasil em 1999 (Gráfico 4). 
 
Mas este resultado pode ser flexibilizado pela utilização de dois recursos contábeis.  

O primeiro deles consiste em excluir dos gastos primários do governo central os investimentos 
que fazem parte do Projeto Piloto de Investimentos (PPI), orçados para 2009 no valor de R$ 28,5 
bilhões (0,94% do PIB). Isto significa que a meta de superávit primário/PIB a ser alcançada, 
para fins legais, poderá ser de 1,56% 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. 
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Com esses dois recursos, o superávit primário/PIB contabilizado poderá ser de 2,5% do 
PIB, mas o resultado efetivamente realizado poderá ser de apenas 1,06% do PIB. 
No entanto, considerando os fluxos acumulados em 12 meses até outubro, o resultado 
primário consolidado foi de apenas 1,0% do PIB, bem abaixo dos obtidos em anos 
anteriores (Gráfico 5) e bastante inferior à meta de 2,5% do PIB.  
 
Provavelmente, para cumprir a meta legal, o governo terá que utilizar uma combinação 
dos dois artifícios contábeis. No que se  refere ao desconto dos investimentos do PPI, 
dificilmente, o governo poderá abater a totalidade dos R$ 28,5 bilhões previstos, uma 
vez que os mesmos totalizaram apenas R$ 11,42 bilhões no período de janeiro a 
outubro. Por essa razão, o governo também deverá lançar mão dos recursos do FSB. 
Neste caso, parte dos recursos serão retirados do FSB e transferidos ao Tesouro 
Nacional (e registrados como receita) no montante requerido para cobrir a diferença 
necessária para cumprir a meta legal de 2,5% do PIB. 
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Fonte: BCB 
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FFoonnttee::  BBCCBB  

Os impactos da política fiscal anticíclica sobre a qualidade do ajuste fiscal no Brasil 

De 1997/2008, o aumento dos gastos públicos foi acompanhado de um aumento das 
receitas, por isso, as metas de superávit primário foram cumpridas sistematicamente 
com folga (Gráfico 4). 
 
Mas, a partir de out/08 e em todo o ano de 2009, a arrecadação experimentou uma 
enorme redução devido à queda do nível de atividade e a um amplo programa de 
desonerações fiscais que somarão R$ 25 bilhões em 2009. Nesse mesmo período, os 
gastos ganham um novo impulso, saindo do patamar de 17,23% do PIB em 2009 e 
atingindo 18,59% do PIB nos fluxos acumulados de 12 meses encerrados em outubro 
(Tabela 4). 
 
Como já salientamos, havia a justificativa da necessidade de praticar uma política fiscal 
anticíclica, a exemplo dos principais países no mundo, para atenuar os efeitos 
recessivos da crise sobre a demanda doméstica. 
 
Em princípio, qualquer aumento de gastos públicos é anticíclico pois estimula a 
demanda agregada, mas o ideal é que os gastos anticíclicos sejam temporários 
(discricionários) e gerem fortes efeitos multiplicadores sobre a economia. Neste sentido, 
os investimentos são os gastos anticíclicos por excelência. 
 
No entanto, os gastos que mais cresceram em 2009 foram as despesas correntes, em 
especial, pessoal, INSS e custeio. Do total das despesas primárias do governo central 
previstas para 2009, os gastos obrigatórios com pessoal, INSS, abono salarial e seguro 
desemprego e a lei do idoso somam 74,36%, sendo a parcela restante destinada a todos 
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os demais gastos (educação, saúde, investimentos, custeio dos ministérios, etc), muitos 
deles essenciais à atividade econômica e ao aumento do bem estar da população.  
Os investimentos públicos se situam praticamente no mesmo patamar em relação à 
2008, atingindo apenas 1,04% do PIB nos fluxos de 12 meses encerrados em outubro 
(Tabela 4). 
 
Um ponto a destacar é que muito provavelmente, a estimativa de receita primária do governo central para 
2009 (24,18% do PIB) não se concretizará, uma vez que encerrou o mês de outubro em 23,75% do PIB, de 

acordo com o fluxo de 12 meses. 
 

Conseqüentemente, a meta de superávit primário de 1,4% do PIB para o governo central também não será 
alcançada e serão necessários os usos dos dois artifícios contábeis já mencionados.  

 
O grande comprometimento dos gastos obrigatórios no orçamento do governo central reduz o espaço para 

futuras diminuições da carga tributária e torna mais difícil a elevação dos investimentos públicos tão 
essenciais à retomada dos investimentos privados e ao crescimento da economia brasileira que se espera nos 

próximos anos. 
 

Tabela 4 
Evolução das Principais 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 

out 

2009  

(p) 

2010  

(p) 

1. Receitas 
Primárias 

Brutas 

19,66 21,6
6 

20,98 21,6
1 

22,74 22,9
3 

23,82 24,80 23,7
5 

24,1
8 

25,66 

2. 
Transferências 

a Estados e 
Municípios 

3,28 3,80 3,54 3,48 3,91 3,92 4,07 4,61 4,36 4,09 4,33 

3. Receita 
Líquida 

(1-2) 

16,38 17,8
6 

17,44 18,1
3 

18,83 19,0
2 

19,76 20,19 19.2
9 

20,0
9 

21,33 

4. Despesas 
Primárias 

14,49 15,7
1 

15,13 15,5
9 

15,59  16,9
6 

 

17,53 17,23 18,5
9 

18,6
9 

19,18 

Resultado 
Primário 

1,89 2,15 2,31 2,54 2,46 2,06 2,23 2,96 0,70 1,40 

 

2,15 

Fonte: STN/ Ministério da Fazenda 
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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 

out 

2009  

(p) 

2010 

(p) 

4. Despesas 
Primárias 

14,4
9 

15,7
1 

15,13 15,59 15,59  16,96 

 

17,53 17,2
3 

18,5
9 

18,6
9 

19,18 

4.1 Pessoal e 
Encargos 

4,47 4,81 4,46 4,31 4,30 4,46 4,48 4,53 4,96 5,04 5,05 

4.2 Pagamentos 
Previdenciários 

INSS  

5,50 5,96 6,30 6,48 6,80 6,99 7,19 6,91 7,29 7,33 7,31 

4.3 Custeio e 
Capital 

4,44 4,86 4,26 4,69 5,18 5,41 5,92 5,68 6,34 6,32 6,82 

4.3.1 Benefícios 
Assistenciais 
(LOAS e RMV)  

0,14 0,23 0,26 

 

0,39 

 

0,43 

 

0,49 

 

0,55 0,55 0,62 0,63 0,68 

4.3.2 Saúde (SUS) 1,34 1,39 1,33 1,38 1,45 1,36 1,34 1,34 n.d. 1,43 1,43 

4.3.3 

Investimento
s 

0,65 0,68 0,38 0,46 0,47 

 

 

0,57 0,62 0,97  1,07 1,24 1,38 

4.3.4 Educação  n.d. n.d. 0,36 0,29 0,32 0,25 0,28 0,34 n.d. n.d. n.d. 

4.3.5 Bolsa 
Família  

n.d. n.d. 0,19 0,27 0,30 0,32 0,33 0,36 n.d. 0,37 0,39 

Resultado 
Primário 

1,89 2,15 2,31 2,54 2,46 2,06 2,23 2,96 0,70 1,40 2,15 

Fonte: STN/Ministério da Fazenda 

 

Os efeitos da política anticíclica sobre a inflação 

A política fiscal expansionista em 2009 cumpriu um papel importante na sustentação do 
nível de demanda doméstica, através dos aumentos salariais concedidos ao 
funcionalismo público federal, dos reajustes previdenciários, da manutenção do 
programa Bolsa Família e de uma série de desonerações tributárias concedidas ao 
consumo e à produção.  

Apesar de ter sido duramente atingido pela crise internacional, o Brasil foi um dos 
primeiros países a sair da recessão e já aponta para um crescimento vigoroso em 2010. 

O baixo ritmo de crescimento do nível de atividade econômica em 2009 garantiu uma 
inflação abaixo da meta de 4,5% em todo o período. Neste sentido, a política fiscal foi 
extremamente bem sucedida.  

No entanto, para 2010, as perspectivas inflacionárias são diferentes. De um lado, o 
maior crescimento do PIB poderá se converter em pressões inflacionárias típicas de 
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demanda, se não for acompanhado da elevação prévia das taxas de investimentos. De 
outro lado, a tendência à apreciação cambial, os baixos IGPs do ano de 2009 (que irão 
servir de reajustes para um conjunto importante de preços administrados) e a boa safra 
agrícola esperada para 2010 são fatores que manterão a inflação em níveis baixos. 

O superávit primário fixado para 2010 é de 3,3% do PIB, podendo ser abatidos 0,65% do 
PIB de investimentos do PPI, o que resultaria num resultado efetivo de 2,65% do PIB, 
bem superior ao de 2009. Neste sentido, a política fiscal deverá ser levemente 
contracionista. 
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IInnvveessttiimmeennttoo  
  
  

MMaarrccooss  FFeelliippee  CCaassaarriinn  
  
Conforme antecipado na última edição deste boletim, o Investimento voltou a 
experimentar crescimento forte no terceiro trimestre de 20092. Ainda que no acumulado 
dos últimos doze meses a queda tenha alcançado os 10,2%, o dado mais importante a 
ser ressaltado é a aceleração do investimento na margem. Com o expressivo crescimento 
de 6,5% na comparação trimestral com ajuste sazonal, a FBCF constituiu o grande 
motor da expansão de 1,3% do PIB no mesmo período, repetindo o padrão que vigorava 
antes da crise internacional iniciada em setembro de 2008.  
 
A forte expansão da FBCF entre julho e setembro já vinha sendo parcialmente 
antecipada à medida que seus componentes – construção civil e consumo aparente de 
bens de capital – apresentavam recuperação na margem, de acordo com os dados 
mensais. A Tabela 1 nos mostra que parte do tombo referente ao nível pré-crise já foi 
devolvida, tanto na construção civil quanto no consumo aparente de máquinas, 
indicando que o processo de recuperação em curso ocorre de maneira homogênea. 
Observa-se também que a queda do setor de construção em relação ao pico pré-crise foi 
bem menos intensa (apenas 17%) do que a verificada no consumo aparente de bens de 
capital, que chegou a despencar 28% em relação a setembro. 
 
 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
Contribui para o argumento de continuidade da forte expansão do investimento nos 
próximos trimestres a percepção de que constitui uma prioridade de governo a elevação 
da taxa de investimento ao patamar compatível com uma expansão do PIB de 5% ao ano 
sem riscos de pressões inflacionárias relevantes. Ilustram esta percepção as recentes 
medidas anunciadas pelo Ministério da Fazenda em 9 de dezembro, com destaque para: 
o aporte de R$ 80 bilhões junto ao Tesouro Nacional para o BNDES; a prorrogação até 
junho de 2010 dos juros subsidiados a 4,5% para a linha Finame do BNDES, e da 
desoneração do IPI incidente sobre bens de capital; e a criação de um instrumento de 
funding de longo prazo (Letra Financeira) para os bancos privados poderem concorrer 
com o BNDES no financiamento de investimentos de longa maturação. A principal 
beneficiada com estas medidas é a indústria doméstica de bens de capital, que registrou 

                                                
2
 A revisão para trás das séries das Contas Nacionais Trimestrais, divulgada pelo IBGE neste mês de dezembro, revelou que a 

FBCF já havia crescido 2% no segundo trimestre do ano, com ajuste sazonal. 

2007 

(média)

2008 

(média)
set/08 dez/08 mar/09 jun/09 set/09 out/09

Consumo Aparente de Bens de Capital 81,8 94,9 100,0 75,4 71,6 75,0 82,4 87,1

  Produção Nacional de Bens de Capital 82,1 93,7 100,0 73,4 69,2 73,4 79,5 84,0

  Quantum das Exportações de Bens de Capital (-) 74,1 78,6 100,0 68,4 50,9 51,9 42,9 40,2

  Quantum das Importações de Bens de Capital 68,9 92,9 100,0 97,5 83,5 72,7 80,5 78,6

Construção Civil (Insumos Típicos) 89,3 96,8 100,0 88,6 86,9 90,0 92,6 92,3

Fonte: IBGE, Funcex

Tabela 1: Componentes da Formação Bruta de Capital Fixo (Índice 100 = set/08)
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os maiores graus de ociosidade e as maiores taxas de retração dentre as categorias de 
uso após a crise internacional. A atual conjuntura, de câmbio apreciado e baixa 
demanda internacional, segue contribuindo adicionalmente para a absorção de 
máquinas e equipamentos, pois barateia as importações ao mesmo tempo em que reduz  
a parcela exportada da produção nacional. 
 
A mentalidade de longo prazo que deseja ser instituída reflete um dos aspectos do novo 
estado de expectativas que a economia brasileira vem obtendo no período de 
recuperação da crise internacional. O clima de euforia dos investidores externos com o 
Brasil é evidente (ver The Economist de 12/11/09, cuja capa retrata o Cristo Redentor 
decolando) e contamina indicadores como os índices de confiança de consumidores e 
empresários, o Ibovespa, a taxa de câmbio nominal e a entrada de investimento 
estrangeiro – direto e em carteira -, que possuem correlação com os investimentos em 
capital fixo e que, durante a fase de agravamento da crise, contribuíram para adiar 
decisões de investimento das empresas. 
 
Outro ativo importantíssimo da consolidação da mentalidade de longo prazo é o tão 
esperado deslanche do financiamento imobiliário. O Brasil fica atrás de diversos países 
de renda semelhante no quesito crédito/PIB, sobretudo por uma participação 
anormalmente baixa daquele destinado à habitação. Espera-se para os próximos anos 
que o financiamento imobiliário brasileiro experimente um verdadeiro processo de catch-
up rumo aos padrões internacionais, impulsionado pelos programas governamentais3, 
pelo crescimento das carteiras de crédito habitacional dos bancos privados, e pela 
combinação de prazos maiores e juros menores. Dentre os fatores que podem capitanear 
este fenômeno, destaca-se a realização da Copa do Mundo e dos Jogos Olímpicos4 
durante os próximos seis anos, que vai exigir pesados investimentos em infra-estrutura 
por diversas regiões do país, gerando contrapartidas relevantes na valorização 
imobiliária dessas regiões e elevam a rentabilidade do setor de construção. 
 
Voltando às Contas Nacionais, o surpreendente (e robusto) crescimento da FBCF de 
6,5% no trimestre, num contexto de menor expansão do PIB, revela que grande parte do 
esforço de crescimento foi atribuída ao investimento, que contribuiu com 1,1 p.p para o 
resultado de 1,3% do PIB no trimestre. A Tabela 2 nos mostra que a recuperação em 
curso indica uma volta ao padrão de crescimento observado no período imediatamente 
anterior à crise e que por ela foi (temporariamente) abortado. Outra informação 
relevante fornecida na tabela é a de que a variação de estoques anulou quase toda a 
contribuição positiva do investimento, “retirando” 1 p.p. da taxa de crescimento do PIB 
verificada no terceiro trimestre. Uma das interpretações deste fenômeno é que parte 
relevante do crescimento da demanda doméstica foi atendida por estoques, contribuindo 
para uma menor expansão da produção, justificando um resultado abaixo do esperado 
para o PIB. 
 
 
 
 

                                                
3 “Segundo cálculos da Câmara Brasileira da Indústria da Construção (CBIC), 70% dos negócios do setor contaram, em 2009, com 
financiamentos ou incentivos da esfera pública, levando em consideração o Orçamento da União, as estatais e os recursos aplicados por 
Estados e municípios. No ano passado, esta participação foi de 60%.”. Fonte: Valor Econômico, 14/12/2009. 
4 Em Itaú-Unibanco (14/12/2009), encontram-se estimativas de que a realização dos Jogos Olímpicos tem o poder de elevar a taxa média de 

crescimento do PIB dos países-sede em 0,7 p.p. nos três anos anteriores à realização do evento e no próprio ano. Este incremento é, em grande 

parte, puxado pelo investimento. 
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O referido padrão também exibia uma tendência, que aparentemente foi recuperada 
neste resultado do terceiro trimestre: a constante elevação da taxa de investimento da 
economia. A relação passou de 15,8% para 17,7% do PIB, do segundo para o terceiro 
trimestre, após ter atingido os 20% do PIB no pré-crise, em 2008T3. Elevar a 
participação do investimento na composição do produto é duplamente importante. Pelo 
lado da oferta, como um fenômeno de geração de capacidade produtiva futura, o 
investimento amplia a capacidade da economia de prover bens e serviços e reduz a 
necessidade de atender uma crescente demanda doméstica com importações (ou 
inflação). Pelo lado da demanda, vem constituindo uma fonte nada desprezível de 
crescimento ao longo dos últimos quatro anos (Tabela 3). No entanto, faz-se a necessária 
ressalva de que a atual expansão do investimento se dá a despeito de uma insuficiência 
de poupança doméstica, gerando, portanto, um crescente déficit em conta corrente 
(Gráfico 4). 
  

  

  

  

  
  

  

  
  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  
Este perfil de crescimento mais equilibrado (conforme a terminologia utilizada 
recentemente pelos meios de comunicação), com um PIB mais moderado puxado pelo 
investimento, trouxe ao mercado brasileiro a percepção de que o processo de aperto 
monetário a ser iniciado possivelmente no ano que vem poderá menos intenso do que o 
previamente esperado. A estrutura a termo da taxa de juros estimada pela Andima 
sofreu um leve deslocamento para baixo logo no pregão seguinte após a divulgação dos 

Consumo das 

Famílias

Consumo do 

Governo
Investimento

Variação de 

Estoques
Exportações Importações PIB

2006 3,1 0,5 1,6 0,1 0,7 -2,1 4,0

2007 3,6 1,0 2,4 0,5 0,8 -2,4 6,1

2008 4,3 0,3 2,5 0,6 -0,1 -2,4 5,1

2009T3* 1,3 0,1 1,1 -1,0 0,1 -0,2 1,3

Fonte: IBGE / * Refere-se ao crescimento trimestral, com ajuste sazonal

Tabela 2: Contribuições para o Crescimento do PIB (em p.p.), 2006-2009

 

 

Gráfico 1: Demanda Doméstica vs. PIB & Saldo em Conta Corrente (2003-2009)
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dados das Contas Nacionais (pelo IBGE, em 10 de dezembro), sinalizando uma 
expectativa de juros menores até o fim de 2010 embutida na curva de juros futuros. 
 

 

 

 

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  
  

  

  
  

  
 
Com relação aos possíveis cenários para a FBCF em 2009 e 2010, espera-se uma 
expansão compatível com o ritmo médio dos três anos anteriores à crise. Em linha, 
portanto, com o argumento de que voltamos ao mesmo padrão, de contribuição negativa 
da demanda externa e forte crescimento do consumo e dos investimentos, que vigorou 
desde meados de 2006 e se consolidava no terceiro trimestre de 2008 (ver Tabela 2).  
 
O cenário de manutenção de um ritmo de crescimento de 2,8% no trimestre5 até o fim 
de 2010 (com um carry-over em torno de 6%), a FBCF logrará recuperar seu nível pré-
crise no final do próximo ano, quando crescerá 13,4% em média. Considerando que este 
é um prognóstico relativamente modesto, uma vez que há diversas previsões de 
crescimento superiores a 15% para 2010, outro cenário possível é o resgate do ritmo de 
3,7% na margem, que anteciparia a volta ao patamar pré-crise para 2010T3 e resultaria 
num crescimento de 16,7% no ano que vem (Gráfico 3). Para o ano corrente, está 
praticamente contratada uma queda da ordem de 11%, a não ser que se repita o 
extraordinário resultado de 2009T3, que poderia atenuar a queda para 10,1%. 
 

  

  

  

  

  
  

  

                                                
5 Ritmo 25% inferior ao ritmo médio de 3,7% na margem, durante o período de 2006T3 a 2008T3. 

 

Gráfico 2: Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada (antes e depois da divulgação dos dados 

do PIB, em 10 de dezembro)
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Por fim, a taxa de investimento associada a estes dois cenários (supondo queda de 0,3% 
e alta de 5,7% para o PIB em 2009 e 2010, respectivamente) passaria dos 18,7% do PIB 
em 2008 para 17,3% do PIB em 2009. Em 2010, poderá aproximar-se ou até ultrapassar 
o patamar verificado em 2008, atingindo os 19,1% do PIB no cenário de crescimento 
mais forte (Gráfico 3). 
 
  

  

  

  
  

  

  
  

  

  
  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

 

Gráfico 3: Dois Cenários para a Recuperação da FBCF* (2006-2011)
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Projeção

Cenário1: +2,8% por trimestre (ritmo médio de 2003T3 a 

2008T3), FBCF volta ao patamar pré-crise em 2010T4

Cenário2: +3,7% por trimestre (ritmo médio de 2006T3 a 

2008T3), FBCF volta ao patamar pré-crise em 2010T3.

Dois cenários para a Taxa de Investimento (% do PIB):

2008: 18,7% do PIB

2009 (Cenário-Base): 17,3% do PIB

2010 (Cenário 1): 18,6% do PIB

2010 (Cenário 2): 19,1% do PIB



Economia & Conjuntura         ………      Dezembro de 2009 33

SSeettoorr  EExxtteerrnnoo  
  

CCeeccíílliiaa  HHooffff  
  
Os dados do comércio externo brasileiro, após terem apresentado uma rápida 
deterioração em função da crise financeira mundial, mostraram sinais de estabilidade e 
recuperação ao longo do ano. As exportações se reduziram de uma média mensal 
(anualizada, com ajuste sazonal) de cerca de US$ 220,0 bilhões no terceiro trimestre de 
2008 para aproximadamente US$ 140,0 bilhões no primeiro trimestre de 2009. A partir 
de abril do mesmo ano, no entanto, as vendas externas se estabilizaram em cerca de 
US$ 160,0 bilhões, com uma leve tendência de crescimento. Ou seja, as exportações 
ainda não recuperaram o nível pré-crise, mas mostram uma tendência de estabilidade 
nos últimos meses num patamar superior ao alcançado no primeiro trimestre de 2009. 
Algo parecido ocorreu com as importações no primeiro semestre do ano, que caíram de 
uma média mensal (anualizada, com ajuste sazonal) de US$ 190,0 bilhões no terceiro 
trimestre de 2008 para aproximadamente US$ 120,0 bilhões entre janeiro e agosto de 
2009. A partir de setembro de 2009, porém, as compras externas passaram a se acelerar 
rapidamente, alcançando uma taxa de crescimento anualizada de cerca de 20% a partir 
do último trimestre (na série com ajuste sazonal).  
 
 

Gráfico 1 

Exportações e Importações em US$ bilhões
(dados mensais em médias móveis trimestrais, com ajuste sazonal)
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Neste sentido, a forte redução das importações ao longo do ano deve garantir para 2009 
um saldo comercial próximo do observado em 2008 – pouco acima de US$ 24 bilhões –, 
a despeito da queda das exportações em relação ao ano passado. Espera-se, a rigor, que 
as exportações tenham uma queda de 23% e que as importações se reduzam em 26% 
em 2009 relativamente a 2008. Por outro lado, a continuidade da tendência, observada 
na margem, de crescimento moderado das exportações e de aceleração das importações, 
tende a provocar uma piora sensível das projeções para 2010. Espera-se que no próximo 
ano as exportações apresentem um crescimento próximo de 10% e as importações 
cresçam 26%, o que culminaria num saldo comercial de US$ 5,9 bilhões (tabela 1). De 
um lado, a projeção para as exportações tem como hipóteses uma estagnação em 
quantum e uma recuperação dos preços no próximo ano, refletindo a retomada ainda 
incipiente da economia mundial e a manutenção de uma taxa de câmbio real pouco 
competitiva para moeda brasileira. De outro lado, a projeção para as importações parte 
da hipótese de forte crescimento da demanda doméstica, que tende a ser em parte 
direcionada para as compras externas em função da taxa de câmbio apreciada. 
 

Tabela 1 

2008-I 165,3 16,9 131,3 35,2 34,1

2008-II 178,1 15,9 147,3 39,9 30,7

2008-III 194,9 23,2 166,2 46,7 28,7

2008-IV 197,9 23,5 173,2 45,1 24,7

2009-I 190,4 14,2 165,5 27,6 25,0

2009-II 177,2 2,2 149,9 5,8 27,4

2009-III 158,9 -14,5 132,5 -16,3 26,4

2009-IVP 152,8 -22,9 128,7 -26,4 24,2

2010-IP 168,1 10,0 162,2 26,1 5,9
P Projeção.

Fonte: MDIC

Evolução do Saldo Comercial - acumulado em 12 meses

Exportações Importações

(dados em US$ bilhões)

Saldo
var.% em 12 

meses
var.% em 12 

meses

 
 

Pode-se observar, ademais, que a pequena recuperação das exportações observada na 
margem em 2009 deve-se exclusivamente a uma recuperação nos preços. A tabela 2 
mostra que em quantum as vendas externas ainda se encontram num nível 12% inferior 
ao observado no terceiro trimestre de 2008, com tendência de estagnação. Os preços das 
exportações também se encontram abaixo do nível alcançado no terceiro trimestre do 
ano passado e, embora se assuma que há espaço para uma recuperação dos mesmos na 
margem, não se espera um retorno para o nível pré-crise, uma vez que se entende que 
naquele período os preços das commodities mostravam um comportamento típico de 
bolha especulativa. Note-se também que a estagnação do total das exportações em 
quantum resulta de uma forte queda das vendas de bens manufaturados combinada 
com a manutenção dos volumes vendidos de básicos e alguma recuperação das vendas 
de semimanufaturados. As importações, por outro lado, mostram uma tendência firme 
de recuperação em quantum, com destaque para a forte aceleração na margem das 
compras de bens de consumo duráveis – que alcançaram no último trimestre de 2009 
um nível 30% superior ao do primeiro trimestre do mesmo ano – e, em menor grau, para 
as compras de matérias-primas e bens intermediários – que se encontram atualmente 
num nível 16% maior do que o observado no primeiro trimestre (tabela 3). 
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Tabela 2 

quantum preço quantum preço quantum preço quantum preço

2008-I 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2008-II 105,4 106,8 119,5 108,6 100,5 107,3 98,3 104,6

2008-III 100,0 115,1 106,1 122,4 104,3 116,1 95,1 108,6

2008-IV 94,0 106,1 108,7 106,3 87,2 108,6 87,2 105,5

2009-I 85,1 93,7 109,5 91,0 85,0 90,0 70,6 99,5

2009-II 93,6 89,9 126,2 89,5 94,1 78,6 71,7 96,2

2009-III 88,0 90,7 107,8 89,7 96,8 80,4 71,3 96,6

2009-IVP 88,1 92,2 107,2 90,5 99,3 84,9 72,3 97,9
P Dado referente ao mês de outubro. 

Fontes: Funcex.

Índices de Quantum  e Preço das Exportações
(dados em médias móveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Básicos Semi Manuf

 
 
 

Tabela 3 

quantum preço quantum preço quantum preço quantum preço quantum preço

2008-I 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2008-II 96,7 106,1 107,1 102,8 104,8 106,8 106,8 101,8 105,2 102,4

2008-III 104,7 111,2 122,3 105,0 104,4 112,2 114,4 107,0 109,6 112,1

2008-IV 102,4 104,5 117,3 100,5 93,9 111,7 94,5 109,0 104,4 106,1

2009-I 82,3 98,1 99,8 104,4 70,5 106,9 84,4 108,2 105,1 104,2

2009-II 78,0 91,5 95,1 99,7 69,5 99,8 92,1 105,1 101,0 101,1

2009-III 78,9 92,4 90,7 102,3 78,7 99,1 104,2 101,1 102,8 103,1

2009-IVP 84,0 93,1 92,7 103,3 81,8 99,2 110,5 101,7 101,2 104,4
P Dado referente ao mês de outubro. 

Fontes: Funcex.

Índices de Quantum  e Preço das Importações
(dados em médias móveis trimestrais, com ajuste sazonal)

Total Bens de Capital Intermediários BCNDBCD

 
 

Ao longo do ano observou-se uma tendência sustentada de apreciação cambial, que 
deverá prosseguir, ainda que em ritmo mais moderado, em 2010. A rigor, a apreciação 
cambial observada em abril de 2009 esteve associada a uma recuperação no fluxo 
comercial de câmbio, uma vez que o fluxo financeiro continuava negativo. A partir de 
maio, no entanto, observa-se uma recuperação no fluxo financeiro, que intensifica o 
ritmo de apreciação cambial. Esta recuperação resultou de uma redução da aversão ao 
risco de modo geral e da retomada das operações de carry-trade no mercado 
internacional, mas teve um impacto mais significativo na moeda brasileira. Seja em 
função do ainda elevado diferencial de juros, seja em função das expectativas otimistas 
para os próximos anos, a apreciação do real em relação ao dólar no período foi bastante 
superior à apreciação de uma cesta ampla de moedas. A combinação destes elementos 
com o lançamento de ações do Santander, por outro lado, levou a um fluxo 
anormalmente elevado de dólares no mercado financeiro em outubro, como pode ser 
observado na tabela 4. Para evitar que a taxa de câmbio se apreciasse ainda mais em 
meio ao surgimento de uma bolha especulativa no mercado acionário brasileiro, o 
Ministério da Fazenda impôs uma taxação de 2% de IOF sobre investimentos 
estrangeiros em ações. No mês seguinte, a taxa de câmbio se estabilizou. Não se pode 
afirmar que a estabilização tenha ocorrido somente como resultado da imposição do IOF, 
uma vez que o fluxo financeiro de outubro foi, de fato, excessivamente elevado. Mas 
pode-se observar que em novembro o fluxo financeiro foi inferior à média observada 
entre julho e setembro. Além disso, no mesmo mês os bancos ampliaram as suas 
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posições compradas enquanto a taxa de câmbio permaneceu estável, o que pode 
sinalizar que os mesmos esperam alguma depreciação cambial nos próximos meses.  
 
 
 
  

  


