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Resumo 
• O primeiro semestre de 2009 foi um período de ajustes aos impactos causados pela 

forte crise financeira e econômica global. 
• O esfriamento da atividade econômica, desde o 4º trimestre de 2008, trouxe cautela 

aos consumidores e empresários, reduzindo a demanda agregada. 
• O decorrente acúmulo de estoques provocou abrupta redução da produção 

industrial ao longo dos últimos meses, movimento que deverá perder força durante 
o 2º semestre – embora a produção deva apresentar variação negativa no total do 
ano. 

• Neste contexto, acreditamos que o PIB terá variação próxima de zero em 2009, ainda 
sustentado pelo bom desempenho do setor de serviços. 

• A rápida redução da demanda global permitiu a queda de preços no atacado, 
gerando seguidas deflações nos IGPs e desaceleração dos IPCs. A inflação não nos 
parece um problema relevante até o fim do próximo ano, embora o IPCA não deva 
cair muito abaixo do centro da meta. 
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• Com o movimento de julho, a Selic atingiu 8,75% ao ano, menor patamar histórico. 
A partir de agora, a taxa nominal de juros tende a permanecer estável por um longo 
período – ao menos até meados de 2010. 

• A surpreendente manutenção do superávit comercial, somada ao recuo das 
remessas de lucros e dividendos, vão possibilitar a redução expressiva do déficit em 
transações correntes neste ano (0,7% do PIB). Porém, em 2010 voltará a subir, mas 
sem causar grandes temores – deverá ficar próximo 1,5% do PIB. 

• Adicionalmente, a recuperação recente dos fluxos financeiros, diante da redução da 
aversão ao risco, irá contribuir para a sobra de dólares no balanço de pagamentos. 
Neste cenário, o movimento de apreciação do real pode não ter se esgotado, embora 
não seja provável retornar para os patamares pré-crise. 

• Após um período de melhora contínua, os resultados fiscais voltam a gerar 
preocupação. A forte queda do superávit primário e a apreciação do câmbio 
reverteram a trajetória de queda da relação dívida / PIB. 

• No âmbito internacional, os sinais são distintos. Enquanto as economias maduras 
(EUA, Europa e Japão) mostram sérias dificuldades para reverter a recessão, as 
grandes economias asiáticas (China e Índia) têm conseguido sustentar um bom 
ritmo de expansão do produto. 
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ATIVIDADE ECONÔMICA – lenta retomada pela frente 
 

Indústria: foi o setor mais afetado pela crise – porém, o processo de ajuste dos estoques 
parece estar em fase final, o que permitirá melhores resultados do setor no 2º semestre. 
Ainda assim, a produção deverá ter queda entre 4,5% e 5,0% neste ano, puxada pelo recuo 
expressivo da demanda por bens de capital. 

Produção Industrial - IBGE
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Varejo: Diante de medidas de estímulo fiscal (desonerações tributárias) e monetário (queda 
da taxa de juros), o consumo sustentou ritmo moderado, apesar da desaceleração. 
Outros fatores que têm contribuído para manter o consumo são a retomada gradual do 
crédito, após o travamento na fase inicial da crise, e a estabilização do mercado de 
trabalho. 
Esperamos que as vendas reais do comércio varejista cresçam entre 4% e 5% em 2009 ante 
2008. Já a taxa de desemprego média deverá subir para 8,8% neste ano, de 7,9% em 2008. 

 

Vendas no Varejo - IBGE

‐10,00%

‐5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

jun
/03
ou

t/0
3

fev
/04

jun
/04
ou

t/0
4

fev
/05

jun
/05
ou

t/0
5

fev
/06

jun
/06
ou

t/0
6

fev
/07

jun
/07
ou

t/0
7

fev
/08

jun
/08
ou

t/0
8

fev
/09

Crescimento YoY Crescimento 12m

Média de Concessões de Crédito PF (% YoY) e Taxa de 
Desemprego

6

7

8

9

10

11

jun/0
5

set/
05

de
z/0

5
mar/

06
jun/06
se

t/0
6

dez
/06

mar/
07

jun/0
7

se
t/0

7
de

z/07
mar/0

8
jun/0

8
se

t/0
8

de
z/0

8
mar/0

9

%
 d

es
em

pr
eg

o

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

%
 c

re
sc

. c
ré

di
to

Tx. Desemprego

Concessões PF

 



 
                                                                                  Departamento Econômico 

 

Neste cenário, prevemos PIB praticamente estável em 2009! 
Apesar da maioria dos analistas estimarem queda do PIB neste ano, nossos modelos 
apontam para um crescimento mínimo de 0,2%. O setor de serviços seguirá mostrando 
desempenho mais positivo, compensando a queda da indústria. 
Porém, não contamos com uma recuperação muito vigorosa nos próximos anos, diante das 
dificuldades pela qual a economia global ainda irá passar no curto e médio prazo. 
O ciclo de crescimento mundial dos anos 2000 foi sem precedentes, e baseado em fatores 
não recorrentes e em bolhas – o que não deverá se repetir tão cedo. Assim, acreditamos em 
crescimento do PIB brasileiro em torno de 3,5% em 2010, podendo atingir 4% em 2011. 

Brasil - Crescimento anual do PIB
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INFLAÇÃO – meta será cumprida, mas IPCA não recua muito 
A queda drástica da demanda global derrubou os preços de commodities nos últimos 
meses, gerando um longo período de recuo dos índices no atacado. 
Neste contexto, o IGP-M registrou no 1º semestre a variação mais baixa desde 1944, com 
deflação acumulada de 1,24%no período. É provável que este índice feche 2009 com 
variação próxima de zero, o que irá contribuir para manter a inflação ao consumidor sob 
controle até 2010. 

IGP-M - Mensal e acumulado 12 meses
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Já o IPCA deve encerrar o ano próximo do centro da meta (4,4%), representando uma 
desaceleração moderada em relação ao observado em 2008 (5,9%).  
O recuo não muito expressivo, mesmo em meio ao desaquecimento da economia, é devido 
ao fato de que a inflação ao consumidor no Brasil ainda sofre de uma elevada persistência 
(inércia), com parte importante dos preços sendo muito influenciados pelo comportamento 
passado da inflação – ou seja, há ainda um grau excessivo de indexação no país. 
Enquadram-se nesta categoria mais persistentes os preços de serviços e de itens 
administrados, cujas variações ainda estão elevadas. Porém, o cenário aponta para a 
gradual desaceleração da alta de tais preços, que devem pressionar menos a inflação em 
2010. 
Já os preços dos alimentos, que tem grande peso na composição do IPCA, continuam com 
comportamento volátil e pouco previsível. Deste modo, o IPCA para 2010 dependerá em 
grande medida com a evolução dos preços das commodities agrícolas e sua conseqüente 
transmissão para os preços dos alimentos. 
Neste momento, projetamos IPCA em 4,4% em 2009 e também em 2010. 
Desta forma, a meta deverá ser novamente cumprida em 2009 e 2010, mas sem sobras em 
relação ao centro (4,5%). 
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IPCA mensal e acumulado em 12 meses
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POLÍTICA MONETÁRIA – Selic ficará estável por longo período 

Conjuntura que combinou desaquecimento econômico e desaceleração inflacionária 
permitiu ao Banco Central voltar a reduzir a Selic no início deste ano. 
Com a queda promovida em julho (50 pontos-base), Selic alcançou 8,75%, a menor taxa 
nominal desde a criação do Copom. 
A lenta recuperação da atividade daqui em diante e a provável continuidade da inflação 
alinhada à meta deverão permitir a manutenção da Selic neste nível até meados de 2010. 

Taxa Selic - nominal (% ao ano)
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CONTAS PÚBLICAS – Sinal amarelo está aceso 
A queda da arrecadação e a continuidade do ritmo de expansão dos gastos têm causado o 
recuo rápido e preocupante do superávit primário. 
Após permanecer em torno de 3,5% do PIB nos últimos anos, o primário consolidado 
deverá ficar em 2,0% do PIB em 2009, abaixo da meta ajustada de 2,5% do PIB. 
Neste contexto, a relação dívida / PIB voltará a subir, após 5 anos de recuo. Caso o 
primário retorne ao seu objetivo anterior de 3,3% a partir de 2010, o endividamento voltará 
a cair nos próximos anos. Mas a forte e contínua expansão dos gastos correntes preocupa! 

Resultados do Setor Público - Primário, Nominal e Relação 
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CONTAS EXTERNAS – Balanço de Pagamentos seguirá positivo 
Em 2009, a queda abrupta das remessas de lucros e dividendos e a surpreendente melhora 
da balança comercial estão provocando substancial redução do déficit da conta corrente. 
Nossa projeção para o ano é de US$ 10,4 bilhões, por volta de 0,7% do PIB. Para 2010, é 
provável que o déficit suba para US$ 22 bilhões, ainda assim um nível aceitável. 
As fortes entradas de investimentos diretos e o retorno gradual dos investimentos em 
carteira, por sua vez, manterão o sinal positivo do balanço de pagamentos no país. 
Prevemos sobra em torno de US$ 20 bilhões em 2009 e US$ 15 bilhões em 2010. 

Saldo Anual em Conta Corrente - US$ e % PIB 
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Balança Comercial: Retomada das exportações de commodities e queda 
expressiva das importações permitiram reversão da queda do saldo. Superávit 
deve alcançar US$ 27 bilhões em 2009. 

Para 2010, o reaquecimento da demanda interna deve provocar um maior ritmo 
de crescimento das importações, reduzindo o superávit previsto para US$ 23 
bilhões. 

Balança Comercial - Médias Diárias
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TAXA DE CÂMBIO: Real forte é tendência, mas sujeita à 
oscilações 
Análises sugerem que a cotação do real está muito correlacionada a: (i) preços mundiais de 
commodities e (ii) aversão a risco dos investidores internacionais. 
Tais variáveis explicam boa parte dos fluxos comerciais e financeiros direcionados ao país. 
O diferencial de juros não tem mostrado poder significante na determinação da taxa de 
câmbio no Brasil. 
A perspectiva de gradual reaquecimento da economia global deve manter a trajetória de 
lenta recuperação dos preços de commodities. Paralelamente, os níveis de estresse e 
aversão a risco também deverão seguir em queda. 
Desta forma, o país continuará recebendo influxo de capitais externos neste e no próximo 
ano, mantendo a tendência estrutural de real forte (abaixo de R$ 2,00). Porém, as incertezas 
ainda existentes no exterior deverão gerar períodos de volatilidade. 

Prevemos que o câmbio encerre 2009 a R$ 1,90 e 2010 a R$ 1,95, 
mas consideramos que há um viés de baixa para tais projeções. 
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Taxa de Câmbio no Brasil – Fluxo Cambial e Correlações 
Taxa de Câmbio (R$ x US$) e Índice de Volatilidade (VIX)
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