2.1 - DESEMPENHO DA ECONOMIA BRASILEIRA E DA
POLITICA ECONOMICA-FINANCEIRA
DO GOVERNO FEDERAL

2.1.1. Panorama Econémico em 2009

O ano de 2009 transcorreu sob os efeitos da crise
financeira internacional deflagrada em sua forma mais
aguda com a quebra do banco de investimento norte-
americano Lehman Brothers em setembro de 2008. Nesse
momento a economia brasileira passou a sofrer de forma
geral os efeitos da crise internacional, uma vez que até
aquele momento o pais tinha sido pouco atingido pelos
efeitos da chamada crise “subprime’ nos EUA. Do ponto
de vista imediato, o impacto teve a forma de uma forte e
rapida contracio na oferta de crédito doméstico ao final de
2008. Do lado externo, a reducdio nos precos
internacionais das commodiities intensificou-se, tendo
como contrapartida uma rapida contragao no volume de
comércio internacional. No Ultimo trimestre de 2008
também ocorreu uma forte saida de capital do Brasil, o
que, juntamente com o quadro exportador desfavoravel,
pressionou a taxa de cambio real/dolar substancialmente
para a cima.

Esta combinacdo de depreciacio cambial, restricio de
liquidez e queda na demanda internacional por produtos
brasileiros afetou fortemente os indices de confianga dos
empresarios e dos consumidores, ocasionando assim uma
grande reducdo na demanda doméstica'. O crescimento do
consumo desacelerou e o investimento caiu, pois no
cenario de grande incerteza a maioria das empresas adiou -
ou simplesmente cancelou - suas despesas de capital.
Assim, o resultado inevitavel do abalo financeiro mundial
foi uma recessdo técnica no Brasil, configurando dois
trimestres consecutivos de queda no PIB.

A resposta do Governo Federal a crise internacional foi
uma sequéncia de medidas sem precedentes na historia
econdmica recente do Brasil. Contrariamente ao observado
durante as crises internacionais dos anos 1980 e 1990, as
autoridades brasileiras tiveram condicées de adotar
medidas monetarias e fiscais anticiclicas. Tais medidas
evitaram que a crise internacional contaminasse o sistema
financeiro brasileiro e, simultaneamente, proporcionaram
condicOes para a pronta recuperacao do nivel de atividade
econOmica. Para fins expositivos, as acoes do Governo
Federal podem ser analisadas em trés grupos. Em primeiro
lugar, cumpre mencionar as agdes e programas adotados
anteriormente a crise, que ajudaram a economia durante o

' O indice de confianga da inddstria, com ajuste sazonal, medido
pela FGV, atingiu um minimo de 74,1 em janeiro de 2009, e se
recuperou progressivamente a partir desta data, atingindo 113,4 em
dezembro do mesmo ano. O indice de confianca do consumidor
apresentou evolucao semelhante.

2 De acordo com o IBGE, a taxa trimestre contra trimestre
imediatamente anterior, com ajuste sazonal, mostrou recuo de 2,9%
no ultimo trimestre de 2008 e de 0,9% no primeiro trimestre de
2009.

desdobramento da crise. Em segundo, as acoes
emergenciais adotadas durante a crise que, devido a seu
carater temporario, tendem a expirar ou se reduzir com o
passar do tempo. Por fim, tem-se as novas agdes
estruturais, que ajudaram a combater a crise, mas que
continuam a ter efeitos mesmo apds o pior da crise ter
passado.

Acdes Adotadas Antes da Crise e Seus Impactos em 2009

Com relagao as acdes e programas adotados antes da crise,
cabe destacar cinco iniciativas estruturais que evitaram
uma queda maior no nivel de atividade econémica durante
a crise: (i) o aumento na rede de protecao social; (i) o
aumento no salario minimo; (iii) a expansao do
investimento publico; (iv) as desoneracdes programadas no
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e na
Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP); e (v) a
reestruturagao dos saldrios e efetivo do servico publico
federal.

Desde 2003, como parte de sua estratégia de inclusao
social, o Governo Federal tem direcionado mais recursos
para as transferéncias de renda, especialmente para as
familias mais pobres. O valor total destas transferéncias
passou de 6,9% do PIB, em 2002, para 8,6% do PIB, em
2008, criando um estabilizador automatico para evitar
flutuagdes excessivas na renda disponivel das familias
brasileiras. Com o advento da crise, @ mesmo em um
contexto de queda na arrecadacao, outros 0,7% do PIB
foram adicionados as transferéncias de renda programadas
para 2009, que alcangaram a 9,3% do PIB. Dessa forma,
foram mantidos os compromissos sociais em 2009, e com
isso ajudou na sustentacio da demanda doméstica,
sobretudo a partir do consumo das familias.

Em segundo lugar a politica de aumentos reais no salario
minimo, que se acelerou em 2006, além de aumentar as
transferéncias de renda via previdéncia social e seguro
desemprego estabeleceu um piso progressivamente mais
elevado para os saldrios de mercado. Em 2008, mesmo
diante da crise internacional, optou-se por manter os
percentuais de aumento nominal do salario minimo
programados para 2009 (12%). Tal medida foi
especialmente  importante  para os salarios dos
trabalhadores do setor informal de servigcos, durante o
periodo mais grave da crise.

Em terceiro lugar, o Governo Federal também manteve
inalterado seu programa de investimento. Diante da queda
no investimento privado, o Programa de Aceleracio do
Crescimento — PAC - tornou-se um importante instrumento
anti-ciclico ao longo de 2009. Em ndmeros, os
investimentos da Unido e da Petrobras continuaram a
crescer mesmo durante a crise e atingiram cerca de 1,2% e
1,7% do PIB ao final de 2009, respectivamente.

Em quarto lugar, a partir de 2007 foi intensificada a politica
de desoneracoes tributarias para estimular o crescimento e
o investimento. Devido as iniciativas adotadas pelo PAC e
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pela PDP, as desoneragbes programadas para 2009
atingiram 0,3 pp do PIB.

Por dltimo, mesmo em um contexto de crise, 0 governo
também decidiu manter inalterado o cronograma de
reajustes salariais e contratacoes para o servico publico ao
longo de 2009. Devido a desaceleragao no crescimento do
PIB e a concentragdo dos aumentos salariais em 2009, o
resultado macroecondmico desta decisdao foi um aumento
na folha de pagamento da Uniao como proporcao do PIB,
de 4,5% do PIB, em 2008, a 4,84 % do PIB, em 2009.

Acbes Temporarias de Combate a Crise e Impactos em
2009

Dentre as medidas temporarias de combate a crise, a mais
premente delas relacionou-se ao enfrentamento da
contragdo na oferta de crédito no Brasil. Em setembro de
2008 aproximadamente 20% da oferta de crédito
doméstico tinham como fonte a captacao de recursos no
mercado externo. Esta fonte esgotou-se durante os
primeiros meses da crise. Em paralelo, a corrida mundial
para a liquidez resultou em uma enorme saida de recursos
financeiros ao exterior — somente no ultimo quadrimestre
de 2008 sairam US$ 27 bilhoes. Conjuntamente, tais
movimentos pressionaram a taxa de cambio para cima.

A resposta imediata a contracao de crédito foi proporcionar
expressiva expansao da liquidez, seja em moeda
estrangeira ou nacional. Desta forma, o Banco Central
utilizou parte de suas reservas internacionais para vender
dolares no mercado a vista (US$ 14,5 bilhoes) e oferecer
linhas de financiamento de curto prazo para as exportacoes
(US$ 24,4 Dbilhoes). Tais intervencdes  foram
complementadas por operacdes de “swaps cambiais” (US$
33 bilhdes). A combinacdao destas medidas diminuiu a
enorme pressao pela desvalorizacdo cambial, obtendo
éxito em manter um nivel minimo de liquidez no mercado
cambial durante o pior momento da crise. Tais operacoes
foram possiveis, ademais, porque antes da crise, o Brasil
havia acumulado cerca de US$ 210 bilhdes em reservas
internacionais. Com o arrefecimento da crise e a melhoria
progressiva nos mercados cambiais, as operagoes
emergenciais do Banco Central puderam ser revertidas
rapidamente no segundo semestre de 2009.

Domesticamente ocorreu a rapida reducao dos depésitos
compulsorios do sistema bancario pelo Banco Central,
medida que injetou 3,3% do PIB no mercado bancario ao
final de 2008. O principal resultado da reducdo no
compulsoério bancario foi evitar o contagio da crise
internacional no mercado interbancéario brasileiro.
Inicialmente a maioria das reservas recém liberadas acabou
nos grandes bancos, especialmente nos grandes bancos
publicos, que por terem garantia implicita do governo,
tendem a atrair mais depositos em momentos de grande
aversao ao risco. Procurando amenizar esta “fuga para a
qualidade”, o BC complementou a redugao no
compulsério com medidas de incentivo para os grandes
bancos adquirirem carteiras de bancos menores. Estas
duas agoes funcionaram razoavelmente bem e
possibilitaram ao Brasil atravessar o pior momento da crise
sem nenhuma quebra de instituicdo bancéria nacional.

A reducdo no compulsério evitou o aprofundamento da
crise, mas nao foi suficiente para estimular a recuperacao
no crédito. A solucao ocorreu por meio dos bancos
publicos. Logo no comeco de 2009 a Unido concedeu
linha de crédito equivalente a 3,3% do PIB ao BNDES, que
por sua vez ofereceu um conjunto de linhas especiais de
crédito de curto prazo ao setor produtivo. Os desembolsos
do BNDES atingiram nivel recorde em 2009 (R$ 136,4
bilhdes, contra R$ 91 bilhdes em 2008) evidenciando o
importante papel anticiclico da instituicdo.
Complementarmente, a Uniao também ofereceu incentivos
financeiros, na forma de equalizacido de taxa de juro, ao
Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal. Assim, estes
bancos publicos puderam oferecer linhas de crédito,
especialmente capital de giro, dirigidas aos setores com
maior dificuldade de liquidez, tais como a agropecudria, a
construcao civil, a producdo de insumos basicos, bem
como produgao e venda de bens de consumo duraveis.

A adocdo de uma estratégia mais agressiva durante o
transcorrer da crise, com aumento na concessao de crédito
e reducao de spreads de taxas de juros, foi também uma
recomendacao do Governo Federal aos bancos comerciais
publicos. Desta forma, ao considerarmos a fase mais critica
da crise, entre setembro de 2008 e julho de 2009, os
bancos publicos aumentaram sua oferta de crédito em
33%, enquanto as instituicbes privadas nacionais
cresceram 4% e as instituicodes estrangeiras apenas 1,5%.

A politica monetaria anticiclica também incluiu um corte
substancial na taxa Selic, que havia sido fixada em 13,75%
desde setembro de 2008. Nos meses subseqientes a Selic
permaneceu constante pois uma reducao poderia alimentar
a especulacdo contra o real, e a elevacao da taxa de
cambio poderia levar a efeitos inflacionarios. No inicio de
2009 o Banco Central comecou a reduzir a Selic de forma
consistente. O corte total foi de 400 pb, deixando-a em
8,75% em meados de 2009. A taxa real de juro® caiu para
cerca de 5,0% ao ano no terceiro trimestre e, dada a
defasagem temporal entre a reducao na Selic e seu impacto
sobre o nivel de atividade, a acdo do BC devera ter maior
impacto sobre o crescimento da economia brasileira no
inicio de 2010.

A maior demora da politica monetaria em estimular a
recuperacao econdmica foi compensado pela politica
fiscal.  Além das acbes estruturais mencionadas
anteriormente, o Governo Federal implementou uma série
de desoneracdes tributarias temporarias para estimular as
vendas e consumo. Elas partiram da redugéo do IPI para o
setor automotivo ao final de 2008 e, ao longo de 2009
atingiram diversos setores fundamentais para a manutencao
da demanda doméstica: bens de consumo duraveis,
material de construcao, bens de capital, motocicletas,
moveis e alguns itens alimenticios. O custo inicial do
conjunto de desoneracdes tempordrias atingiu 0,4% do PIB
em 2009. Como esperado, o aumento na producdo e nas
vendas induzido pelas desoneracbes acelerou a retomada
do crescimento econdémico e aumentou a arrecadagao dos

3 Utilizaremos neste texto a taxa real de juros de acordo com o
conceito ex-ante.
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demais impostos e contribuicoes federais,

contrabalancando o 6nus fiscal inicial.

Importante ressaltar que o Governo Federal também tomou
medidas no nivel municipal e estadual, por meio de
transferéncias  orcamentarias  extraordindrias para  0s
governos subnacionais ao longo de 2009. O total de
assisténcia deve ter atingido aproximadamente R$ 2
bilhdes em 2009. As agoes temporarias também incluiram
0 aumento no periodo de concessao e no valor do seguro
desemprego, assim como reducdo na taxa de juro para
investimentos em maquinas e equipamentos contratados
em 2009. Como resultado, houve uma elevacao modesta
na renda disponivel dos trabalhadores e o investimento
privado em maquinas e equipamentos voltou a crescer
fortemente no final de 2009.

Acoes Estruturais de Combate a Crise
e Impactos em 2009

No tocante as novas acdes estruturais adotadas durante a
crise, foram antecipadas algumas iniciativas que ja estavam
na agenda de politica econdmica para combater os efeitos
do “crash" financeiro de 2008. Em linhas gerais as trés
principais iniciativas foram:

(i) Ainda em 2008, a revisao nas aliquotas do imposto de
renda sobre a pessoa fisica, que representou uma injecao
de 0,2% do PIB na renda disponivel das familias brasileiras
ao longo de 2009;

(i) o lancamento de um novo programa habitacional
direcionado a constru¢io de um milhdo de novas
residéncias aos mais pobres e a classe média baixa (o
programa “Minha Casa, Minha Vida”), equivalente a 1,2%
do PIB, a ser concedido, pela via de diferentes
mecanismos, ao longo de até trés anos. O novo programa
habitacional, além de possibilitar o acesso de familias de
baixa renda a habitacdo, ¢ também um instrumento
poderoso de estimulo a recuperacio econdmica,
incentivando a produgdo de um setor intensivo em
trabalho e em insumos produzidos no pais. De fato, apds o
lancamento do programa "Minha Casa, Minha Vida", o
setor de construcdo residencial voltou a crescer e deve se
tornar um dos lideres da expansao econdmica em 2010; e

(iii) uma mudanca no patamar de taxa real de juro da
economia. A reducdo no nivel de atividade econdémica
também contribuiu para a desaceleracao da inflacio ao
longo de 2009, permitindo ao BC reduzir a Selic ao menor
nivel desde a criagdao do Real. Em niimeros, antes da crise
a taxa real de juro do Brasil estava flutuando entre 7% e
9% ao ano, e imediatamente apds a crise a taxa real caiu
para 5%, tendo se mantido neste patamar desde entao.

Devido as acdes do governo brasileiro e a evolucao da
conjuntura internacional, o Brasil conseguiu atravessar a
fase mais critica da crise sem desestabilizacdo de sua
economia. Contrariamente as expectativas pessimistas
prevalecentes no final de 2008, a taxa de desemprego no
Brasil ndo subiu muito, os salarios e os empregos voltaram
a crescer, houve expressiva criacao de postos de trabalho e
a confianca dos consumidores e dos empresarios se

recuperou rapidamente ao longo de 2009. A capacidade
do Brasil em absorver os impactos da crise internacional e
se recuperar rapidamente ao longo de 2009 melhorou a
percepcao dos mercados em relacdo ao pais. A volta da
entrada de capital estrangeiro, juntamente com a
recuperagao mundial nos precos das commodities, resultou
na apreciacao do real no final de 2009, o que por sua vez
vem contribuindo para a reducdo na inflagdo. Assim,
apesar da intensidade da crise, o Brasil pode registrar um
crescimento do PIB ligeiramente positivo em 2009, e voltar
ao patamar de crescimento pré-crise ja em 2010.

2.1.2. Produto Interno Bruto - PIB

Levando-se em conta os dados divulgados pelo IBGE até o
terceiro trimestre de 2009, o PIB a precos de mercado
apresentou aumento de +1,3% na comparagdao com o 2°
trimestre de 2009, na série ajustada sazonalmente. Do lado
da oferta, a variacao de maior magnitude ocorreu para a
Indstria (+2,9%), seguida pelo setor de Servigos (+1,6%).
Apenas a Agropecuaria apresentou variacdo negativa (-
2,5%). Ja do lado da demanda, todos os componentes
apresentam  variacdo positiva. As variagbes mais
expressivas pela 6tica da demanda ocorreram na Formacao
Bruta de Capital Fixo (+6,5%) e no Consumo das Familias
(+2,0%). A variacao das Importagoes foi de +1,8% e a das
Exportacdes foi de 0,5%. Em relacdo ao 3°. trimestre de
2008, o PIB a precos de mercado apresentou queda de -
1,2%. Do lado da oferta, apenas o setor de Servicos
apresentou variacao positiva (+2,1%). Por outro lado, a
Indastria e a Agropecudria apresentaram resultados
negativos neste tipo de comparacao (-6,9% e -9,0%,
respectivamente). Vale destacar que, com excecdo da
Industria Extrativa Mineral, todos os subsetores industriais
diminuiram seu ritmo de queda no 3°. trimestre de 2009. A
Indastria de Transformacgdo, por exemplo, apresentou
queda de -7,9%, desacelerando a queda em relacao ao 2°.
trimestre de 2009 (-10,8%). Dentre os componentes da
demanda interna, o Consumo das Familias obteve a taxa
de crescimento mais expressiva (+3,9%), seguido pelo
Consumo da Administracao Publica (+1,6%). Por outro
lado, a Formacao Bruta de Capital Fixo apresentou queda -
12,5%. Do lado externo, as Exportacdes de Bens e Servicos
apresentam queda de -10,1% no periodo, desacelerando o
ritmo de queda em relacdo a taxa verificada no 2°.
trimestre de 2009 (-11,4%). As importacoes de Bens e
Servicos, por sua vez, apresentaram queda de -15,8%. No
acumulado no ano, o PIB apresentou queda de -1,7% até o
terceiro trimestre de 2009. Pelo lado da oferta, esse
resultado é decorrente, principalmente da queda observada
na Industria nos trés primeiros trimestre de 2009 (-8,6%).
Pelo lado da demanda, a principal influéncia negativa vem
das Importagoes que acumulam queda de -16,0% desde o
inicio do ano. Nos dultimos quatro trimestres, o PIB
apresenta queda de -1,0%. Do lado da oferta, apenas
Servicos apresentou variacdo positiva neste tipo de
comparacao (1,9%). Pelo lado da demanda, a maior
variagao neste tipo de comparacdo vem do Consumo das
Familias (+3,1%) seguido pelo Consumo da Administracao
Plblica (+2,5%). A Formagdo Bruta de Capital Fixo
apresentou queda de -10,2%. No Setor Externo, tanto as
Importacdes quanto as Exportagdes apresentaram variagao
negativa (respectivamente, -10,5% e - 10,9%).
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CRESCIMENTO DO PIB “008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009
Acumulado ao longo do ano 6,4 6,6 5,1 -2,1 -1,9 -1,7
Acumulado nos ultimos 4 trimestres 6,4 6,6 5,1 3,0 1,0 -1,0
Trimestre contra mesmo trimestre do ano anterior 6,5 7,1 0,8 -2,1 -1,6 -1,2
Trimestre contra trimestre anterior (com ajuste sazonal) 1,0 1,1 -2,9 -0,9 1,1 1,3
Trimestre contra trimestre anterior (com ajuste sazonal anualizado) 3,9 4,5 -11,2 -3,5 4,4 5,1

Fonte: IBGE

2.1.3. Inflagao

A inflacdo em 2009, medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficou em 4,31%, abaixo do centro da
meta estipulada pelo Banco Central de 4,5%, sendo a menor taxa anual desde 2006 quando esta atingiu 3,14%. Em
2009, a desaceleragao do indice em 1,59 p.p. deveu-se em grande parte a contribuicao do grupo Alimentacao que subiu
apenas 3,18% ante 11,11% em 2008. A inflacao dos precos livres acumulada no ano alcancou 4,2% e ficou abaixo da
inflacdo dos administrados 4,7%. O INPC, que mede a inflacido para a camada de renda mais baixa (1 a 6 salarios
minimos), fechou com alta de 4,11% ante 6,48% no ano anterior.

GERAL INFLACAO - IPCA (VAR. % 2008 2009

ANUAL) 5,90 4,31

Alimentacao e Bebidas 11,12 3,17

Habitagao 5,09 5,68

Artigos de Residéncia 1,99 3,05

Vestuario 7,30 6,11

GRUPOS Transporte 2,32 2,37

Saude e Cuidados Pessoais 5,72 5,37

Despesas Pessoais 7,35 8,03

Educacao 4,58 6,11

Comunicagao 1,79 1,07

LIVRES 705 | 415

ADMINISTRADOS/MONITORADOS 3,28 4,74
2.1.4. Politica Monetéria e Crédito pagamento  restritos (M1) registraram  crescimento

A base monetaria alcangou saldo de R$ 166,1 bilhdes em
dezembro/09, ante R$ 147,6 bilhdes em dezembro/08,
registrando dessa forma crescimento anual de 12,55%, o
que reflete em boa medida os impulsos expansionistas
determinados pelas decisdes do Copom ao longo do ano.

Os principais fatores de emissao monetaria que refletiram a
politica expansionista foram as compras liquidas de divisas
pelo Banco Central no mercado interbancéario de cambio
no valor de R$ 62,9 bilhdes e as operagbes com titulos
publicos federais, incluindo as operacdes do Banco Central
no ajuste de liquidez do mercado monetario, no valor de
R$ 11,3 bilhoes.

No sentido contracionista, as principais contribuicoes para
mitigar a expansdao monetaria vieram das operagoes do
Tesouro Nacional no valor de R$ 52,3 bilhoes, dos
depédsitos de  instituicbes  financeiras,  incluindo
recolhimento compulsério sobre depdsitos de poupanca,
no valor de R$ 3,4 bilhdes e das operagoes com
derivativos no valor de R$ 3,2 bilhoes.

Dados preliminares divulgados pelo Banco Central
indicam que o saldo em final de periodo dos meios de

interanual de 11,04%, avancando de R$ 223,4 bilhoes em
dezembro/2008  para R$  248,1  bilhdes em
dezembro/2009.

O saldo total do crédito no Sistema Financeiro Nacional
totalizou R$ 1.410,3 bilhdes em dezembro de 2009
(45,0% do PIB, ante 39,7% em dezembro de 2008).

A carteira de crédito direcionado alcancou R$ 457,2
bilhdes, o que representa um aumento de 28,38% ante
dezembro de 2008. Destaques para o crédito habitacional
e as operacdes do BNDES que apresentaram crescimento
interanual, respectivamente, de 41,46% e de 33,39%. A
carteira de crédito livre, por sua vez, alcancou R$ 953,15
bilhoes (aumento de 9,41% ante dezembro de 2008), com
a média diaria de novas concessoes a pessoa fisica (PF) e a
pessoa juridica (PJ) apresentando variacdo interanual de
+19,70% e de -6,01%, respectivamente.

Na comparacao interanual, os spreads total, PF e PJ
encontram-se, respectivamente, 6,4 pp, 13,4 pp, e 1,9 pp
abaixo dos niveis de dezembro de 2008.

Vale ressaltar que desde o inicio da crise internacional em
setembro de 2008 até dezembro de 2009 o saldo das
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operacoes de crédito dos bancos publicos cresceu 48,0%,
substancialmente acima dos bancos privados nacionais
(11,3%) e estrangeiros (4,2%).

Desta forma, a participacao dos bancos putblicos no saldo
total de créditos do Sistema Financeiro Nacional atingiu
41,4% em dezembro de 2009, tendo os bancos privados
40,4% e os estrangeiros 18,2%.

Quanto ao mercado de capitais, a crise financeira
ocasionou uma natural retracado, de modo que o volume de
recursos captados por meio de emissdes primarias
alcancou R$ 75,7 bilhdes em 2009, o que representou
aproximadamente metade dos recursos captados em 2008.

O valor de mercado das empresas listadas na Bovespa
alcancou R$ 2,3 trilhdes em dezembro de 2009, uma
evolucdo de 70% frente a dezembro de 2008.

Em dezembro de 2009, o volume diario de negociacoes
foi, em média, de R$ 6,6 bilhées, nivel 70% acima do
verificado em dezembro de 2008.

No ano de 2009, o volume diario médio foi de R$ 5,2
bilhdes, marginalmente inferior ao registrado em 2008 —
R$ 5,5 bilhoes.

CREDITO BANCARIO
SA“@?A gﬁﬁrﬁg@gos 2008 2009
RECURSOS LIVRES 871.178 953.150
Pessoas Fisicas 394.287 470.754
Pessoas Juridicas 476.890 482.396
RECURSOS DIRECIONADOS 356.117 457.190
BNDES 209.259 280.381
Habitagao 59.714 84.469
Rural 78.304 82.170
Demais 8.840 10.170
TOTAL GERAL 1.227.295 1.410.340
SALDO(OIDOADS 0()§FB'§ACOES 2008 2009
RECURSQS LIVRES 28,2 30,4
Pessoas Fisicas 12,8 15,0
Pessoas Juridicas 15,4 15,4
RECURSOS DIRECIONADOS 11,5 14,6
BNDES 6,8 9,0
Habitagao 1,9 2,7
Rural 2,5 2,6
Demais 0,3 0,3
TOTAL GERAL 39,7 45,0

Fonte: Banco Central - Elaboragao: SPE/MF
2.1.5. Mercado de Trabalho, Nivel de Emprego e Salérios

A taxa de desemprego apurada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolitanas do pais ficou em 6,8%
em dez/2009, permanecendo inalterada em relacio a
dezembro de 2008. A taxa do més de dezembro de 2008
foi a menor apurada no ano e a menor de toda a série
histérica. A Populacado Economicamente Ativa (PEA),
estimada em 23,4 milhdes de pessoas, cresceu 1,4% na
comparacao anual. A Populacdo Ocupada, por sua vez,
somou 21,8 milhdes de pessoas com alta interanual de
1,4%. A Populacio Desocupada ficou estavel no

comparativo com dez/2008. A taxa de formalizacao,
definida como populacdo ocupada com carteira assinada
pela populacdo ocupada, teve crescimento médio anual de
0,8%. O rendimento médio real habitual dos ocupados em
dez/2009 foi estimado em R$ 1.344,40; houve variacao de
-0,9%, na comparagao interanual. A massa salarial real
efetiva da populacdo ocupada foi estimada em R$ 31,5
bilhdes na pesquisa de dezembro (més de referéncia
novembro), o que representa alta de 2,5% na comparacao
interanual. No ano houve a criagdo liquida de 995 mil
postos de trabalho na economia.
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Fonte: IBGE / Elaboragdo: MF/SPE

2.1.6. Balango de Pagamentos

Em 2009, o resultado da Conta Corrente apresentou déficit
de US$ 24,3 bilhoes, o que corresponde a -1,55% do PIB,
contra déficit de US$ 28,2 bilhdes (1,72% do PIB) em
2008. A Balanga Comercial teve superavit de US$ 25,3
bilhdes, sendo que o declinio das exportagbes no ano
(22,7%) foi compensado pelo declinio ainda maior das
importacdes (26,6%). A Balanca de Servigos apresentou
déficit US$ 19,3 bilhoes, ao passo que o Balanco de Renda
apresentou déficit de US$ 33,7 bilhdes (com destaque para
o déficit em lucros e dividendos de US$ 25,2 bilhoes).

Fonte: MTE/CAGED / Elaboragao: MF/SPE

A conta capital apresentou superavit de US$ 1,13 bilhoes,
e a conta financeira superavit de US$ 69,4 bilhoes, o que
representou um aumento de, respectivamente, 7,0 e 145,0
% em relacdo a 2008. No ano de 2009, os ingressos
liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos - IED (US$
25,9 bilhoes) superaram o déficit de US$ 24,3 bilhdes na
conta corrente, de modo que a necessidade de
financiamento externo como proporgao do PIB aproximou-
se de zero, tendo atingido -0,1%. As reservas
internacionais atingiram US$ 238,5 bilhées em dezembro
de 2009, contra US$ 206,8 bilhdes ao final de dezembro
de 2008.

SALDO DO BALANCO DE PAGAMENTOS
ACUMULADO NO ANO

2008 2009 | VARIACAO | VARIACAO
DEZ/08 | DEz/09 | EMUS$ (%)

1) Conta Corrente -28.192 | -24.334 3.858 13,68%
2) Conta Capital 1.055 1.129 73 6,96%
3) Conta Financeira 28.297 69.423 41.126 145,34%
Investimento Direto 24.601 36.033 11.432 46,47 %
Investimento em Carteira 1.133 49.133 48.000 | 4.236,09%
Derivativos -312 156 469 150,02%
Outros Investimentos 2.875| -15.900 -18.774 -653,09%
4) Erros e Omissoes 1.809 434 -1.375 -76,00%
Balango de Pagamentos (1+2+3+4) 2.969 46.651 43.682 1.471,23

Fonte: Banco Central / Elaboragao: MF/SPE

2.1.7. Desempenho Fiscal

As acoes fiscais do Governo Federal demandaram um
ajuste nas metas fiscais estabelecidas para 2009, alterando
por diferentes mecanismos as metas de resultado primario
do setor publico. At¢ o momento houve uma piora no
resultado fiscal e na divida publica, como esperado em
decorréncia das acdes anticiclicas, mas em extensao bem
menor da verificada em outras economias do mundo ou

mesmo no passado recente da economia brasileira. Em
ndmeros, observamos que as receitas primarias liquidas
atingiram 19,5% do PIB, contra 18,3% das despesas
primarias, o que leva a um resultado primario de 1,3% do
PIB. A receita bruta atingiu R$ 739,3 bilhdes em 2009
(23,58% do PIB), contra R$ 716,7 bilhdes em 2008
(23,85% do PIB), enquanto as despesas primarias, por sua
vez, atingiram R$ 572 ,4 bilhoes (18,26% do PIB) contra R$
497,9 bilhdes em 2008 (16,57% do PIB). Do Total das
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receitas, 4,07% do PIB foram transferidos aos estados e
municipios (contra 4,42%, respectivamente, em 2008). A
arrecadacao das receitas administradas pela Receita Federal
do Brasil atingiu R$ 698,3 bilhdes em 2009, o que
representou um aumento nominal de 1,84% em relacdo a
2008. As despesas primarias do governo central em relacao
ao PIB foram repartidas da seguinte forma: pessoal e
encargos sociais, 4,84%; custeio, 3,37%; transferéncias de
renda, 9,03%, (incluindo o Bolsa Familia) e investimentos,
1,03%. Em termos de composicdo: pessoal e encargos
sociais responderam por, 26,5% do total, custeio
respondeu por 18,5%, as transferéncias de renda somaram
49,4% (incluindo o Bolsa Familia) e, por fim, os
investimentos representaram 5,6% do total. Destaca-se que

o saldo previdenciario atingiu -1,4% do PIB, resultado
ligeiramente inferior ao de 2008 (-1,3% do PIB). O Bolsa-
Familia, por sua vez, teve gastos totais de 0,40% do PIB,
atingindo 12,5 milhoes de familias.

O déficit nominal do setor publico em 2009 foi de 3,3%
do PIB contra 1,9% do PIB em 2008. A divida liquida do
setor publico subiu de 37,3% do PIB em dezembro de
2008, para 43,0% do PIB em dezembro de 2009. Mais
importante, com base nos cenarios de inflacao,
crescimento e juros esperadas para o periodo 2010-11, a
economia brasileira necessitard de um superavit primario
inferior ao estipulado na LOA 2010 o que deve implicar
menores niveis de endividamento ja a partir de 2010.

NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

(nimeros “abaixo da linha”), em % do PIB

2008 2009

Resultado Primério -3,54 -2,06
Governo Central -2,37 -1,35
Estados e Municipios -1,02 -0,67
Empresas Estatais -0,15 -0,03
Juros Nominais (sem desvalorizagao cambial) 5,45 5,40
Governo Central 3,20 4,78
Estados e Municipios 2,19 0,60
Empresas Estatais 0,06 0,01
Resultado Nominal 1,90 3,34
Governo Central 0,83 3,42
Estados e Municipios 1,17 -0,07
Empresas Estatais -0,10 -0,02

Fonte: Banco Central do Brasil

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO FEDERAL

(nimeros “acima da linha”) em % do PIB

2008 2009
Receita primaria bruta 23,85 23,58
Transferéncias para Estados e Municipios 4,43 4,07
Receita primaria liquida 19,42 19,51
Despesas primdrias 16,57 18,26
Pessoal e Encargos Sociais 4,35 4,84
Transferéncias de Renda as familias 8,22 9,03
Beneficios Previdenciarios 6,64 717
Abono e Seguro Desemprego 0,68 0,85
Beneficios Assistenciais (LOAS e RMV) 0,53 0,60
Bolsa Familia 0,35 0,40
Investimentos 0,87 1,03
Demais despesas 3,13 3,37
Resultado primério "acima da linha" sem Fundo Soberano do Brasil 2,85 1,25
Fundo Soberano do Brasil 0,47 0,00
Resultado primério "acima da linha" com Fundo Soberano do Brasil 2,38 1,25
Discrepancia estatistica e ajuste metodolégico -0,01 0,10
Resultado primério "abaixo da linha" 2,37 1,35
Receitas primaria liquida excluindo transferéncias de renda as familias 11,2 10,48

Fonte: Ministério da Fazenda, SPE
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