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recessão, mas não da crise. Destaque: com a crise a recessão, mas não da crise. Destaque: com a crise a 

já muito baixa taxa de investimentos caiu mais.

4. Em meados de agosto: dados de desemprego,
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5. A superação da restrição externa e conclusões



1. O maior significado do Plano Real: 
inflação sob controle; moeda retomou inflação sob controle; moeda retomou 

suas funções clássicas
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Um dos significados mais importantes da inflação baixa

1. Inflação baixa significa moeda estável. Moeda brasileira recuperou 
seu papel como meio de pagamento, padrão de pagamentos futuros e 
mesmo como reserva de valor. 

2.    Em particular, estamos há 15 anos com o mesmo padrão monetário, 
usando as mesmas notas. Trocas de moedas foram no final do século usando as mesmas notas. Trocas de moedas foram no final do século 
passado, culminando com as duas notas mostradas a seguir, da última 
série antes do Plano Real.  

3. Moeda estável facilita muito as decisões de consumir, poupar e 
investir, em particular as que envolvem o futuro, como os 
investimentos financeiros e a contratação de seguros.





2. Conjuntura: Inflação e 
macroeconomia em geralmacroeconomia em geral



Inflação
1.Taxa do IPCA de julho (0,24%), contra 0,36% em  
junho,  surpreendeu o mercado financeiro, que
esperava bem mais

2.Isso veio depois do Copom de julho, que  prenunciou 
Selic estável à frente

3.Mercado subiu previsões de 2009 e 2010 antes desse 
Copom, mas depois reduziu previsões

4.Pode surgir espaço para mais alguma redução e/ou 
não aumento em 2010 (de olho: no câmbio, nos preços 
das commodities, nos preços administrados  e no tal 
“hiato do produto”)



Focus de 17 de julho

Focus de 7 de  agosto



Focus de 7 de agosto 







3. Conjuntura: PIB trimestral 
e o fim da recessãoe o fim da recessão



Gráfico I.1 - PIB  e setores (com ajuste sazonal)
 Taxa (%) do trimestre em relação ao trimestre imediatamente anterior
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Gráfico I.3
PIB -SÉRIE ENCADEADA DO ÍNDICE TRIMESTRAL
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Destaque: taxa de investimento
(Investimento/PIB)

muito baixa é muito baixa é 
o calcanhar de Aquiles
da economia brasileira



Grá fico II.1-Ta x a  de  Inve stim e nto 
(FBCF/P IB)
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4.1 
DesempregoDesemprego
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4.2 
ComércioComércio







4.3 
IndústriaIndústria















4.4 
CréditoCrédito



ÍNDICE NACIONAL SCPC DE
CRÉDITO AO CONSUMIDOR

VARIAÇÕES NOS PERÍODOS INDICADOS – EM %

Período Variações em %Período Variações em %

Junho/maio 09         0,5

Junho 09/08 -18,7

1º semestre 09/08 -16,0

Fonte: Serviço Central de Proteção ao Crédito - ACSP



ÍNDICES REGIONAIS SCPC DE 
CRÉDITO AO CONSUMIDOR
VARIAÇÕES NAS REGIÕES 

E PERÍODOS INDICADOS – EM %

REGIÃO Junho/maio 09 Junho 09/08 1º sem 09/08

NORTE 0,9 3,5 -6,8

NORDESTE 3,5 -1,6 -9,7NORDESTE 3,5 -1,6 -9,7

CENTRO-
OESTE -1,4 -9,8 -16,6

SUDESTE 0,3 -24,0 -18,2

SUL 0,2 -15,0 -12,1



Conclusões
a)Por que essa recuperação lenta?  Dos quatro motores 
da economia, mercado interno, crédito doméstico, 
demanda externa 1 (China e outros emergentes) e 
demanda externa 2 (países desenvolvidos), o mais 
seriamente danificado é o último; os demais estão em 
recuperação, mas ainda sem o desempenho anterior. 

b)   A saída da crise tomará mais algum tempo, ficando 
mais para 2010; o segundo semestre de 2009 será 
fundamental para definir o cenário do ano seguinte 
(velocidade da recuperação, desempenho da indústria, 
Natal com ou sem sobra de estoques, recuperação dos 
EUA etc.)



Conclusões (continuação)
c) Olhando um passado mais recente do que o do Plano 
Real, o grande e muito importante legado dos últimos 
cinco anos foi o deixando pelo crescimento da 
economia mundial, que para o Brasil significou não 
apenas um crescimento maior, mas a superação de 
outra dificuldade crônica, a restrição externa ou 
“escassez de divisas”, um resultado expresso nos “escassez de divisas”, um resultado expresso nos 
US$210 bilhões de reservas e nas menores dificuldades 
trazidas pela crise atual.

d) Olhando o médio e longo prazo, o maior problema a 
enfrentar é a baixa taxa de investimento. Seria preciso 
aumentá-la para uns 25% do PIB para assegurar um 
crescimento mais forte e sustentado.



Conclusões (continuação)

e) Com o governo tomando cerca de 36% do PIB em 
impostos e  investindo apenas 1,5% do PIB, do ponto de 
vista de uma política de crescimento a grande questão está 
em aumentar o investimento do governo (particularmente 
em infraestrutura e energia, mas também em educação e 
desenvolvimento tecnológico). E criar um ambiente bem desenvolvimento tecnológico). E criar um ambiente bem 
favorável aos negócios e aos investimentos privados, com 
esses investimentos públicos ampliados, segurança 
jurídica, mais PPPs, redução do custo Brasil, entre outros 
itens)


