Comentario Macroeconomico

A Evolucao da Atividade Econdmica ao Longo de 2009

Na segunda semana deste més serdo divulgados os nimeros relativos ao desempenho da economia brasileira no terceiro trimestre do ano. Em
entrevistas recentes, o Ministro da Fazenda afirmou que o PIB brasileiro deverd ter registrado no perfodo expansao entre 8% e 10% emrelagdo ao segundo trimestre
doano, emtermos anualizados, levando-se em conta a série com ajuste sazonal. Aluz do Sistema de Contas Nacionais, nosso objetivo neste comentario é fazer uma

sintese daevolugao daeconomiabrasileiraaolongo de 2009 e suas perspectivas para os préximos trimestres.

0 conjunto de indicadores derivados do Sistema de Contas Nacionais nos permite fazer uma avaliacéo global do desempenho da economia. Um dos
principais agregados do sistema, o PIB (Produto Interno Bruto), mede o total de bens e servigos produzidos nas atividades de agropecuéria, indUstria e servigos, mais
impostos liquidos de subsidios, em determinado periodo de tempo. Este fluxo de produgao esté associado a um fluxo de renda pela remuneragéo dos fatores de
producdo (capital e trabalho), que é gasto em consumo de bens e servigos, nacionais ou importados, e em investimento para a manutengao ou ampliagdo da
capacidade produtiva. Portanto, das Contas Nacionais derivam-se trés medidas do PIB por dticas distintas, mas com resultados equivalentes. O PIB medido pela
Otica da producéao, correspondente ao somatdrio do valor agregado de cada unidade produtora; pela 6tica da renda, correspondente ao rendimento dos fatores de
producéo; e pela 6tica da demanda, relativa ao total consumido e investido em bens e servicos. Em nossaanalise, vamos nos focar na avaliagao do PIB pelas 6ticas da

producao e dademanda.

Depois da expressiva queda do PIB de 3,4% no quarto trimestre de 2008, contra o trimestre imediatamente anterior, a economia brasileira manteve a
trajetéria de queda no primeiro trimestre, comaretragdo de 1%, namesma base de comparagao. Sob a 6tica da produgao, amaior reducao foinaindustria (-3,3%vs. -
8,1% no quarto trimestre de 2008), seguida pelaagropecuaria (-1,4% vs. -2,0%), tendo os servigos apresentado elevacao (0,6%vs. -0,5%). Sob a 6tica da demanda,
o destaque negativo ficou por conta dos investimentos, que registraram a maior queda da série nessa base de comparacao (-12,3% vs. -9,1%), em reflexo da
deterioracao da confianca dos empresarios. Destaque positivo para o consumo das familias que, depois da queda de 1,4% no trimestre anterior, registrou expansao
de 0,6% no perfodo. O consumo do governo cresceu 0,6%. Dentre os componentes da demanda externa, tanto as exportagdes quanto asimportagdes apresentaram
queda (15,8% e 16,0%, respectivamente). O fraco desempenho da economia no primeiro trimestre se refletiu nas expectativas dos analistas para o crescimento da
economia em 2009 e 2010, que no momento da divulgagao do PIB situavam-se em -0,6% e 3,5%. Como mencionado em nosso comentéario de setembro de 2009,

neste perfodo houve uma expressiva e répida resposta de politica econdmica, que contribuiu de formaimportante para o processo de recuperagao da atividade'.

Com isto, observamos no segundo trimestre uma expressiva recuperagao da economia, com expansao de 1,9% em comparagao com o trimestre
anterior, a despeito de ainda mostrar queda em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (-1,2%). No periodo, a recuperacéo foi determinada pela expanséo da
indUstria (2,1%) e dos servicos (1,2%), com a agropecudria registrando queda de 0,1%. Sob a 6tica da demanda, os estimulos da politica econémica se refletiram na
aceleracdo do crescimento do consumo das familias (2,1%). Um sinal favoravel foi a interrupcéo da queda dos investimentos, que registraram variagao nula no
periodo. O consumo do Governo registrou variagao negativa de 0,1%. Com relagdo a demanda externa, destaque para a forte expansao das exportagdes (14,1%),
tendo as importagdes também apresentado crescimento (1,5%). Este periodo foi marcado pelo inicio do processo de recuperagao do nivel da atividade econdmica,

resultado que levouas expectativas parao PIBde 2009 e 2010 para-0,2% e 4%, respectivamente.

Na divulgacéo do PIB do terceiro trimestre de cada ano, o IBGE realiza uma revisdo mais abrangente que incorpora as novas ponderagoes das contas
nacionais anuais de dois anos antes, além de atualizac6es nas séries de dados e eventuais aperfeicoamentos metodoldgicos. Os resultados do ano anterior e dos
dois primeiros trimestres doano corrente séo recalculados incorporando as mudangas nos pesos. Este procedimento trazincertezas as projeces para o resultado do
PIB no trimestre, mas a evolugdo dos indicadores de atividade no periodo mostrou que o impulso observado no segundo trimestre foi mantido. Confirmada a projecao

feitapelaFazenda, o PIB teraregistrado expanséo emtorno de 2,2% no terceiro trimestre contra o trimestre imediatamente anterior.



Comentario Macroeconomico

Emnossaavaliacédo, soba ¢ticada produgéo, os destaques no terceiro trimestre continuarama ser os setores daindustria e dos servigos. O crescimento
daindustria deve serexplicado, principalmente, pelo desempenho da inddstria de transformacéo. As pesquisas mensais realizadas pelo IBGE mostraram que o setor
manteve o forte desempenho registrado no segundo trimestre, mas de forma mais disseminada entre os setores. Destaque no periodo para a forte recuperagao da
producao de bens de capital que, associado ao melhor desempenho da produgao de insumaos paraa construgao civil, deve contribuir paraa retomada do crescimento
dosinvestimentos. Por suavez, osinvestimentos devem ser o destaque entre 0s componentes dademanda no trimestre. A consolidagao darecuperagéo do mercado
de trabalho e de crédito tende a sustentara expansao do consumo das familias. Quanto a demanda externa, deveremos observar a reversao da contribuicao positiva

do setorexterno, resultante da queda das exportagdes e crescimento dasimportacées.

Os indicadores antecedentes e coincidentes associados a produgao industrial e &8 demanda mostram que o PIB tende a se manter em forte ritmo de
crescimento no quarto trimestre. A manutencdo dos estimulos de politica econdmica e a recuperacéo da confianga dos agentes tendem a manter o crescimento da
demanda doméstica privada (soma do consumo das familias e os investimentos privados) em forte ritmo de expanséo. Este quadro tem se refletido na progressiva

elevagao das expectativas de crescimento do PIBem 2009 2010, que se encontraem0,2% e 5%, respectivamente.

Emresumo, das contas nacionais depreende-se que oimpacto da crise sobre aeconomia brasileira se restringiuao quarto trimestre doano passado e ao
primeiro trimestre deste ano, além de que o processo de recuperagdo tem mostrado forte ritmo de expansédo desde o segundo trimestre. Parte importante desta
recuperacao tem sido sustentada pela resiliéncia do consumo das familias. Sob a dtica da produgdo, a trajetdria de recuperacao tem sido determinada desde o
segundo trimestre pela indUstria, apesar de o nivel de atividade ainda ndo ter retornado aos valores registrados no terceiro trimestre do ano passado. Desta forma,
apesar de ainda se observar capacidade ociosa em alguns setores produtivos, a demanda parece estar se expandindo em ritmo claramente acima do potencial de
crescimento da economia. Sendo assim, talvez seja prudente iniciar o quanto antes um processo de retirada de estimulos para que a economia preserve uma

trajetoria de crescimento balanceadaaolongo dos proximos anos.
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