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Introdução

A trajetória da economia mundial respeitou dois períodos distintos em 2009. O primeiro, 
observado até meados do segundo trimestre do ano, incorporou a continuidade da 
reversão, iniciada em 2008, do ciclo de expansão econômica principiado em 2002. 
Nesse cenário, as evidências de que a obstrução nos canais de crédito traduzir-se-ia em 
ciclo recessivo agudo suscitou a atuação coordenada dos bancos centrais e governos 
dos Estados Unidos da América (EUA) e de países europeus com vistas a estabilizar 
seus sistemas fi nanceiros e mitigar os efeitos da intensifi cação da crise sobre o nível 
de atividade.

O maior dinamismo registrado na economia mundial no decorrer do segundo semestre 
de 2009 revelou que a coordenação de políticas econômicas mencionada passava, 
efetivamente, a favorecer a retomada da atividade. Nesse sentido, a atenuação e, em 
algumas economias, a reversão do ambiente recessivo observado desde meados de 
2008 refl etiram as contribuições inerentes ao maior dinamismo da demanda interna, 
especialmente o impacto da fl exibilização das políticas monetária e fi scal sobre os 
gastos de consumo privado, e à intensifi cação do comércio externo.

A atuação do governo brasileiro em resposta às alterações assinaladas no cenário 
econômico mundial incorporou medidas importantes nas esferas fi scal, cambial e 
monetária, objetivando adequar as condições de liquidez interna e proporcionar estímulo 
à demanda agregada que mitigasse o impacto, sobre o nível da atividade, do ambiente 
recessivo observado nas principais economias maduras.

Na área fi scal, deve se enfatizar a adoção de medidas temporárias de desoneração 
tributária, com ênfase para a isenção ou redução nas alíquotas do Imposto sobre 
Produtos Industrializados (IPI) incidentes sobre eletrodomésticos, automóveis, 
produtos da construção civil, móveis e bens de capital. Essa política, embora 
contribuísse, no cenário de retração na arrecadação inerente à redução registrada 
no nível da atividade interna, para que o superávit primário do setor público 
consolidado apresentasse recuo anual de 1,48 ponto percentual (p.p.), para 2,06% 
do Produto Interno Bruto (PIB), em 2009, mostrou-se relevante para assegurar a 
relativa estabilidade do nível do emprego em segmentos intensivos em mão de 
obra e para fortalecer o dinamismo da demanda interna, elemento essencial para 
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a recuperação experimentada pela economia brasileira no decorrer do ano. Vale 
ressaltar que a redução observada no superávit primário não deve se constituir em 
restrição à trajetória declinante de médio e longo prazos da relação dívida líquida 
do setor público (DLSP)/PIB.

A atuação do governo no âmbito da administração da política de comércio exterior 
concentrou-se na criação de instrumentos voltados a assegurar a liquidez em moeda 
estrangeira, em cenário de escassez de linhas de crédito externas e, em consequência, de 
deslocamento de parcela signifi cativa das operações fi nanceiras relativas ao comércio 
exterior brasileiro para o mercado doméstico.

O cenário recessivo observado a partir do acirramento da crise nos mercados fi nanceiros 
internacionais traduziu-se na reversão da postura mais restritiva adotada pelo Comitê de 
Política Monetária (Copom) na condução da política monetária em 2008. Nesse sentido, 
após interromper, ao fi nal de 2008, o processo de elevação da taxa do Sistema Especial 
de Liquidação e de Custódia (Selic) iniciado na reunião de abril daquele ano, o Copom 
reduziu a taxa em 500 pontos base (p.b.), no decorrer de 2009, enfatizando-se que metade 
do corte mencionado ocorreu nas duas primeiras reuniões do ano. Vale ressaltar que nas 
três últimas reuniões do ano, considerando que o ritmo da atividade econômica registrava 
recuperação acentuada e que a trajetória dos preços, embora registrasse dinâmica consistente 
com a trajetória das metas, passava a ser infl uenciada por pressões de demanda, o Copom 
optou por não alterar a taxa básica de juros.

A recuperação do nível da atividade interna, após o breve período recessivo observado 
no último trimestre de 2008 e no primeiro de 2009, evidenciou, portanto, a efi cácia – 
favorecida pela crescente solidez registrada nos fundamentos macroeconômicos do 
país, nos últimos anos – das medidas adotadas nas áreas fi scal, de comércio exterior e 
monetária. Esse movimento foi sustentado, em especial, pelo dinamismo da demanda 
interna, que assegurou, inicialmente, o desempenho favorável dos segmentos produtores de 
bens de menor valor agregado e, posteriormente, em ambiente de melhora nas condições 
do mercado de crédito e nas expectativas dos agentes econômicos, a recuperação dos 
segmentos associados a bens de consumo de maior valor agregado e a bens de capital.

A evolução do consumo das famílias foi favorecida, no período mais agudo da crise, pela 
sustentação da renda inerente aos programas de transferência do governo federal e pela 
relativa estabilidade experimentada pelo mercado de trabalho. A consolidação dos gastos de 
consumo, evidenciada no desempenho das vendas varejistas, refl etiu o efeito do aumento 
da confi ança dos consumidores sobre sua disposição em relação ao comprometimento 
de renda futura e o impacto das melhores condições de crédito sobre as compras de bens 
duráveis. O comportamento dos investimentos, em linha com a melhora acentuada observada 
nos indicadores relacionados às expectativas empresariais e com o ritmo de crescimento 
da produção e dos indicadores de utilização da capacidade instalada, constituiu-se em 
determinante adicional à sustentabilidade do atual processo de crescimento da economia.
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A recuperação consistente experimentada pela economia brasileira é evidenciada, 
adicionalmente, pela elevação, ao fi nal de setembro, da classifi cação de risco do país 
a investment grade pela agência Moody’s, alinhando sua avaliação à das outras duas 
principais agências, Standard & Poor’s (S&P) e Fitch Ratings. A melhor avaliação 
refl etiu o reconhecimento da capacidade do país para a absorção de choques e a melhora 
signifi cativa do perfi l de crédito soberano do Brasil. O spread medido pelo Emerging 
Markets Bond Index Plus (Embi+), calculado pelo JP Morgan, corrobora o desempenho 
favorável da avaliação de risco do país, encerrando o ano em 192 pontos, patamar vigente 
no período anterior à crise e acentuadamente inferior ao nível de 428 pontos registrado 
ao fi nal de dezembro de 2008.

Os impactos recessivos da crise sobre a atividade econômica mundial provocaram 
ajuste nas transações correntes do país, enquanto a permanência dos fl uxos de capitais 
estrangeiros possibilitou o fi nanciamento integral do balanço de pagamentos e a 
continuidade do programa de acumulação de reservas internacionais. Nesse sentido, 
o défi cit em transações correntes registrou retração anual de 0,17 p.p. do PIB, o que, 
associado ao resultado positivo das contas capital e fi nanceira, possibilitou que o balanço 
de pagamentos registrasse, pelo nono ano consecutivo, superávit global.

Nesse contexto, as taxas de infl ação, embora apresentassem recuo anual acentuado 
em 2009, em especial quando considerada a variação dos índices gerais, registraram 
aceleração importante nos últimos meses do ano. Nesse sentido, a variação observada 
nos índices de preços ao consumidor no último trimestre de 2009, mesmo sensibilizada 
pelas pressões sazonais exercidas pelos aumentos nos preços dos alimentos in natura, 
nos custos associados à educação e nas tarifas de transportes públicos, evidenciou o 
impacto da intensifi cação assinalada no ritmo da atividade interna, a partir de meados 
do primeiro semestre.

É relevante enfatizar que, ainda assim, a variação do Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografi a e Estatística 
(IBGE), atingiu 4,31%, situando-se no intervalo de tolerância da meta estipulada pelo 
Conselho Monetário Nacional (CMN) no âmbito do regime de metas para a infl ação.



I  A Economia Brasileira   15

I
A Economia Brasileira

Nível de atividade

A evolução da economia brasileira em 2009 traduziu, a partir de meados do primeiro 
semestre do ano, o processo de retomada consistente do nível da atividade que sucedeu 
o breve período recessivo registrado após o agravamento da crise mundial. Esse 
desempenho, evidenciando a relevância da demanda interna para a sustentação do novo 
ciclo expansionista, ocorreu em cenário de crescimento das importações, compatível 
com a recuperação interna, e de redução nos superávits da balança comercial.

O dinamismo da demanda interna assegurou, inicialmente, o desempenho favorável 
dos segmentos produtores de bens de menor valor agregado e, posteriormente, em 
ambiente de melhora nas condições do mercado de crédito e nas expectativas dos agentes 
econômicos, a recuperação dos segmentos associados a bens de consumo de maior valor 
agregado e a bens de capital. Nesse cenário, o consumo privado e os investimentos 
exerceram contribuições respectivas de 2,4 p.p. e de -1,9 p.p. para a variação anual do 
Produto Interno Bruto (PIB) em 2009.

A evolução do consumo das famílias foi favorecida, no período mais agudo da crise 
mundial, pela sustentação da renda inerente aos programas de assistência do governo 
federal e pela relativa estabilidade experimentada pelo mercado de trabalho. A consolidação 
dos gastos de consumo, evidenciada no desempenho das vendas varejistas, refl etiu o 
efeito do aumento da confi ança dos consumidores sobre sua disposição em relação ao 
comprometimento de renda futura e o impacto das melhores condições de crédito sobre 
as compras de bens duráveis.

O comportamento dos investimentos, em linha com a melhora acentuada observada 
nos indicadores relacionados às expectativas empresariais, com o ritmo de crescimento 
da produção e dos indicadores de utilização da capacidade instalada, constituiu-se 
em determinante adicional à sustentabilidade do atual processo de crescimento da 
economia. Vale ressaltar que a preservação do dinamismo envolvendo esse componente 
da demanda agregada se constitui em elemento fundamental para adequar a capacidade 
instalada da indústria ao nível crescente da demanda interna – impulsionado pela melhora 
nas expectativas e pela disposição dos consumidores em comprometer parcela mais 
representativa da renda – e, portanto, para mitigar pressões sobre os preços.
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Produto Interno Bruto

O PIB, mesmo assinalando recuperação vigorosa, na margem, no último trimestre, 
apresentou retração anual de 0,2% no ano, de acordo com as Contas Nacionais Trimestrais 
do Instituto Brasileiro de Geografi a e Estatística (IBGE), resultado consistente com os 
dois períodos distintos experimentados pela economia brasileira após a intensifi cação 
da crise nos mercados fi nanceiros internacionais ao longo do ano.

Quadro 1.1 – PIB a preços de mercado

Ano A preços Variação Deflator A preços População PIB per capita

de 2009 real implícito correntes1/ (milhões) A preços Variação A preços

(R$ (%) (%) (US$ de 2009 real correntes1/

milhões) milhões) (R$) (%) (US$)

1980 1 575 890 9,2 92,1  237 772 118,6  13 292 7,0  2 005

1981 1 508 915 -4,3 100,5  258 553 121,2  12 448 -6,3  2 133

1982 1 521 439 0,8 101,0  271 252 123,9  12 281 -1,3  2 190

1983 1 476 861 -2,9 131,5  189 459 126,6  11 668 -5,0  1 497

1984 1 556 611 5,4 201,7  189 744 129,3  12 041 3,2  1 468

1985 1 678 790 7,8 248,5  211 092 132,0  12 720 5,6  1 599

1986 1 804 531 7,5 149,2  257 812 134,7  13 401 5,4  1 915

1987 1 868 231 3,5 206,2  282 357 137,3  13 610 1,6  2 057

1988 1 867 110 -0,1 628,0  305 707 139,8  13 354 -1,9  2 186

1989 1 926 111 3,2 1 304,4  415 916 142,3  13 535 1,4  2 923

1990 1 842 325 -4,3 2 737,0  469 318 146,6  12 568 -7,1  3 202

1991 1 861 301 1,0 416,7  405 679 149,1  12 484 -0,7  2 721

1992 1 851 183 -0,5 969,0  387 295 151,5  12 215 -2,2  2 556

1993 1 942 350 4,9 1 996,1  429 685 154,0  12 614 3,3  2 790

1994 2 056 033 5,9 2 240,2  543 087 156,4  13 143 4,2  3 472

1995 2 142 876 4,2 93,9  770 350 158,9  13 488 2,6  4 849

1996 2 188 958 2,2 17,1  840 268 161,3  13 569 0,6  5 209

1997 2 262 842 3,4 7,6  871 274 163,8  13 816 1,8  5 320

1998 2 263 642 0,0 4,2  843 985 166,3  13 616 -1,5  5 077

1999 2 269 393 0,3 8,5  586 777 168,8  13 448 -1,2  3 477

2000 2 367 118 4,3 6,2  644 984 171,3  13 820 2,8  3 766

2001 2 398 201 1,3 9,0  553 771 173,8  13 798 -0,2  3 186

2002 2 461 947 2,7 10,6  504 359 176,3  13 964 1,2  2 861

2003 2 490 178 1,1 13,7  553 603 178,7  13 932 -0,2  3 097

2004 2 632 424 5,7 8,0  663 783 181,1  14 535 4,3  3 665

2005 2 715 600 3,2 7,2  882 439 183,4  14 808 1,9  4 812

2006 2 823 437 4,0 6,1 1 088 767 185,6  15 215 2,7  5 867

2007 2 995 028 6,1 5,9 1 366 544 187,6  15 961 4,9  7 283

2008 3 148 854 5,1 7,4 1 636 022 189,6  16 607 4,0  8 628

2009 3 143 015 -0,2 4,8 1 577 264 191,5  16 414 -1,2  8 237

Fonte: IBGE
1/ Estimativa do Banco Central do Brasil, obtida pela divisão do PIB a preços correntes pela taxa média anual
    de câmbio de compra.
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O breve período recessivo que sucedeu as alterações no ambiente econômico internacional 
traduziu-se – consideradas estatísticas dessazonalizadas e variações em relação ao 
trimestre anterior – em retrações respectivas do PIB de 3,5% e 0,9% nos trimestres 
encerrados em dezembro de 2008 e em março de 2009. Vale ressaltar que essa evolução 
refl etiu, fundamentalmente, os impactos da deterioração das expectativas e das condições 
de crédito sobre o dinamismo da indústria e dos investimentos e sobre os níveis dos 
estoques. A produção do setor industrial assinalou recuos respectivos de 7,6% e 4,2% 
nos trimestres mencionados.

A partir do segundo trimestre de 2009, o nível da atividade da economia passou a 
registrar recuperação progressiva, expressa nos aumentos respectivos de 1,4%, 1,7% 
e 2% assinalados pelo PIB nos trimestres fi nalizados em junho, setembro e dezembro. 
Esse movimento foi impulsionado pela retomada da demanda interna, pelas medidas 
temporárias de renúncia fi scal do governo federal e, na segunda metade do ano, pela 
intensifi cação dos investimentos.

Considerada a ótica da oferta, o desempenho anual do PIB em 2009 refl etiu as retrações 
respectivas de 5,2% e 5,5% assinaladas nos setores primário e secundário e o crescimento 
de 2,6% registrado no setor de serviços, ressaltando-se que o desempenho desfavorável 
da produção agropecuária traduziu, em grande parte, as quebras de safras decorrentes 
da ocorrência de condições meteorológicas adversas no período de desenvolvimento 
de importantes culturas.

O recuo anual de 5,5% observado no setor industrial refl etiu, em especial, as contrações 
assinaladas na indústria de transformação, 7%; e na construção civil, 6,3%, enquanto 
o maior dinamismo observado no setor de serviços, compatível com a recuperação 
da demanda interna, foi sustentado pelos desempenhos dos segmentos serviços de 
intermediação fi nanceira, seguros, previdência complementar e serviços relativos, 
6,5%; outros serviços, 5,1%; serviços de informação, 4,9%; administração, saúde e 
educação públicas, 3,2%; e atividades imobiliárias e aluguel, 1,4%. Os setores comércio 
e transporte, armazenamento e correios, que refl etem, em parte, o comportamento dos 
setores agropecuário e industrial, apresentaram recuos respectivos anuais de 1,2% e 2,3%.

Quadro 1.2 – PIB – Variação trimestre/trimestre imediatamente anterior
                       com ajuste sazonal
Percentual

Discriminação

I II III IV

PIB a preço de mercado -0,9 1,4 1,7 2,0

Agropecuária -1,8 -0,4 -2,1 -0,0

Indústria -4,2 1,5 3,0 4,0

Serviços 1,2 1,5 1,4 0,6

Fonte: IBGE

2009  
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O exame dos componentes da demanda evidencia a importância do consumo das 
famílias e do governo para a sustentação do PIB em 2009. Nesse sentido, os gastos das 
famílias, em cenário de crescimento da massa salarial real e do volume das operações 
de crédito do sistema fi nanceiro destinado a pessoas físicas, aumentaram 4,1% no ano, 
enquanto o consumo do governo cresceu 3,7%. Em oposição, os investimentos, em 
linha com o desempenho da construção civil e da produção e importação de máquinas 
e equipamentos, apresentaram retração anual de 9,9%, contribuindo decisivamente para 
que o impacto exercido pela demanda interna para o desempenho anual do PIB em 2009 
fosse negativo em 0,3 p.p. As importações recuaram 11,4% no ano e as exportações, 
10,3%, determinando que a contribuição da demanda externa para a evolução do PIB 
em 2009 atingisse 0,1 p.p.

Quadro 1.3 – Taxas reais de variação do PIB – Ótica do produto
Percentual

Discriminação 2007  2008  2009  

PIB 6,1 5,1 -0,2

Setor agropecuário 4,8 5,7 -5,2

Setor industrial 5,3 4,4 -5,5

     Extrativa mineral 3,7 4,9 -0,2

     Transformação 5,6 3,2 -7,0

     Construção 4,9 8,2 -6,3

     Produção e distribuição de eletricidade, gás e água 5,4 4,8 -2,4

Setor serviços 6,1 4,8 2,6

     Comércio 8,4 6,1 -1,2

     Transporte, armazenagem e correio 5,0 3,4 -2,3

     Serviços de informação 7,4 8,9 4,9

     Intermediação financeira, seguros, previdência complementar

     e serviços relativos 15,1 13,0 6,5

     Outros serviços 4,8 4,2 5,1

     Atividades imobiliárias e aluguel 4,9 1,6 1,4

     Administração, saúde e educação públicas 2,3 1,5 3,2

Fonte: IBGE

Quadro 1.4 – Taxas reais de variação do PIB – Ótica da despesa
Percentual

Discriminação 2007  2008  2009  

PIB 6,1 5,1 -0,2

Consumo das famílias 6,1 7,0 4,1

Consumo do governo 5,1 1,6 3,7

Formação Bruta de Capital Fixo 13,9 13,4 -9,9

Exportações 6,2 -0,6 -10,3

Importações 19,9 18,0 -11,4

Fonte: IBGE
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A análise da evolução trimestral do PIB indica que a retração de 0,9% experimentada 
pelo agregado no trimestre fi nalizado em março, em relação ao encerrado em dezembro, 
representou o início da superação da crise, no âmbito da economia brasileira. Esse 
resultado, em sequência à retração de 3,5% assinalada, no mesmo tipo de comparação, 
no trimestre encerrado em dezembro – quando foi interrompido um ciclo de nove 
resultados trimestrais positivos em sequência – refl etiu, em especial, a menor intensidade 
do impacto da deterioração das expectativas e das restrições no mercado de crédito 
sobre o desempenho da indústria, que realizou expressiva adequação nos estoques e 
nos investimentos.

O exame da evolução do PIB, no primeiro trimestre do ano, sob a ótica da oferta, revela 
melhora generalizada no desempenho de todos os segmentos. Nesse sentido, o recuo 
da indústria atingiu 4,2%, ante 7,6% no trimestre encerrado em dezembro, enquanto 
as variações registradas no setor de serviços e na agropecuária alcançaram, na ordem, 
1,2% e -1,8%, ante -2% e -4,3%, respectivamente, no último trimestre de 2008.

Em relação ao comportamento da demanda, ressalte-se a intensifi cação do recuo 
trimestral – de 10% no trimestre encerrado em dezembro para 11,2% naquele fi nalizado 
em março – assinalado na Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF), e a recuperação, de 
recuo de 1,8% para aumento de 0,2%, no consumo das famílias. O consumo do governo 
elevou-se 4,5% no trimestre, enquanto as importações e as exportações registraram 
reduções respectivas de 15,6% e 15,1%.

Quadro 1.5 – PIB – Valor corrente, por componente
Em R$ milhões

Discriminação 2006 2007 2008 2009

Produto Interno Bruto a preços de mercado 2 369 484 2 661 344 3 004 881 3 143 015

Ótica do produto

  Setor agropecuário 111 566 127 267 151 268 163 953

  Setor industrial 584 952 636 280 698 939 686 445

  Setor serviços 1 337 903 1 524 311 1 706 098 1 851 703

Ótica da despesa

  Consumo final 1 903 679 2 133 194 2 400 746 2 626 525

    Consumo das famílias 1 428 906 1 594 133 1 812 467 1 972 431

    Consumo da administração pública 474 773 539 061 588 279 654 094

  Formação Bruta de Capital 397 027 487 761 598 382 518 950

    Formação Bruta de Capital Fixo 389 328 464 137 560 893 525 837

    Variação de estoques 7 699 23 624 37 490 -6 887

  Exportação de bens e serviços 340 457 355 672 414 257 354 235

  Importação de bens e serviços (-) 271 679 315 283 408 504 356 696

Fonte: IBGE
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O PIB, ratifi cando a efi cácia das medidas econômicas do governo, envolvendo a fl exibilização 
da política monetária e os incentivos fi scais direcionados a segmentos importantes na cadeia 
produtiva, registrou taxa de crescimento de 1,4% no segundo trimestre do ano, revertendo a 
trajetória declinante iniciada após o agravamento da crise internacional.

A recuperação mencionada traduziu, considerada a ótica da oferta, as expansões de 
1,5% observadas na indústria e no setor de serviços, que haviam registrado variações 
respectivas de -4,2% e 1,2% no trimestre fi nalizado em março, contrastando com o 
recuo de 0,4% assinalado na agropecuária, que havia registrado retração de 1,8% no 
trimestre encerrado em março. O exame da evolução do PIB segundo os componentes 
da demanda registra a ocorrência de aumento de 2,9% no consumo das famílias, 2,3% 
na FBCF, e redução de 0,3% no consumo do governo, enquanto no âmbito da demanda 
externa ocorreram elevações de 8,7% nas exportações e de 5,4% nas importações.

O PIB cresceu 1,7% no trimestre encerrado em setembro, em relação ao fi nalizado 
em junho, constituindo-se no segundo resultado positivo em sequência, nessa base de 
comparação, e em indicativo de esgotamento do ciclo recessivo experimentado pela 
economia brasileira após o acirramento da crise mundial.

Sob a ótica da oferta, o desempenho trimestral do PIB refl etiu os aumentos assinalados na 
indústria, 3%, e nos serviços, 1,4%, e a retração de 2,1% observada na agropecuária, enquanto 
o comportamento dos componentes da demanda reforçou a relevância da demanda interna para 
a sustentação do produto. Sob essa ótica, ocorreram expansões na FBCF, 6,7%; no consumo 
das famílias, 2,4%, e do governo, 0,6%; nas importações, 2,9%; e nas exportações, 0,3%.

A expansão de 2% assinalada pelo PIB no último trimestre de 2009 constituiu-se em indicativo 
relevante da consolidação do processo de recuperação da economia brasileira. Considerada a 
ótica da oferta, ressaltem-se os aumentos observados na indústria, 4%, e no setor de serviços, 
0,6%, enquanto a produção agropecuária mostrou-se estável. O exame da trajetória trimestral 
do PIB de acordo com os componentes da demanda evidenciou as elevações respectivas de 
6,6%, 1,9% e 0,6% registradas na FBCF e no consumo das famílias e do governo. Em relação 
à demanda externa, os aumentos observados nas importações, 11,4%, e nas exportações, 3,6%, 
mostraram-se compatíveis com a relativa recuperação da economia mundial e, em especial, 
com a retomada dos gastos domésticos, ressaltando-se a relevância das importações como 
fator de equilíbrio entre a oferta e a demanda agregadas.

Investimentos

Os investimentos, excluídas as variações de estoques, registraram recuo anual de 9,9% 
em 2009, de acordo com as Contas Nacionais Trimestrais, divulgadas pelo IBGE.
Deve ser enfatizado que esse recuo, representando a interrupção de um ciclo de cinco 
aumentos em sequência, evidenciou o efeito mais intenso da retração assinalada no 
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primeiro trimestre de 2009, em relação ao inerente à recuperação observada nesses 
gastos nos dois últimos trimestres do ano.

A produção de insumos da construção civil apresentou recuo anual de 6,3% em 2009, 
ante elevação de 8,5% no ano anterior. Vale ressaltar a recuperação – expressa nas 
taxas de crescimento trimestrais positivas observadas a partir do trimestre encerrado em 
junho – registrada pelo setor no decorrer do ano, trajetória favorecida, em parte, pela 
continuidade das obras no âmbito do Programa de Aceleração do Crescimento (PAC).

Quadro 1.6 – Formação Bruta de Capital (FBC)
Percentual

Ano A preços correntes

Variação FBCF/PIB FBC/PIB

de estoques

Construção Máquinas e Outros
civil equipamentos

1995 44,5 48,9 8,3 -1,6 18,3 18,0

1996 48,2 43,5 7,3 1,0 16,9 17,0

1997 49,5 43,1 7,0 0,3 17,4 17,4

1998 51,9 40,8 6,9 0,3 17,0 17,0

1999 50,6 37,2 7,8 4,4 15,7 16,4

2000 45,7 39,3 7,1 7,9 16,8 18,3

2001 43,9 43,3 7,3 5,5 17,0 18,0

2002 47,8 44,8 8,5 -1,2 16,4 16,2

2003 42,8 45,3 8,7 3,1 15,3 15,8

2004 41,1 45,0 7,9 6,0 16,1 17,1

2005 41,6 49,0 7,7 1,6 15,9 16,2

2006 39,6 50,6 7,8 1,9 16,4 16,8

2007 36,5 51,5 7,2 4,8 17,4 18,3

2008 35,3 51,6 6,8 6,3 18,7 19,9

2009 41,7 51,8 7,9 -1,3 16,7 16,5

Fonte: IBGE
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A produção de bens de capital, evidenciando o impacto inicial do agravamento da crise 
mundial sobre a demanda por bens para investimento, decresceu 17,4% em 2009, ante 
expansão de 14,3% no ano anterior. Essa reversão refl etiu a ocorrência de reduções 
generalizadas nos segmentos dessa indústria, com ênfase nos registrados nos setores ligados 
à construção civil, 48,5%, e à agropecuária, em especial peças agrícolas, 38,4%, e máquinas 
e equipamentos agrícolas, 28,5%. Adicionalmente, ocorreram reduções nas produções de 
bens tipicamente industrializados, 28,1%, resultado de retrações nos segmentos de bens 
seriados, 31,8%, e não seriados, 6,5%; bens de capital destinados a energia elétrica, 32,5%; 
e equipamentos de transporte, 8,8%.

Os desembolsos do sistema BNDES – Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico 
e Social (BNDES), Agência Especial de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES 
Participações S.A. (BNDESpar) – assinalaram crescimento anual de 50% em 2009, 
situando-se em R$136,4 bilhões. Considerados por setores, ressaltem-se as elevações 
nos totais destinados à indústria de transformação, 68,9%, e ao segmento comércio e 
serviços, 42,6%.

Quadro 1.7 – Produção de bens de capital selecionados

Discriminação

2007  2008  2009  

Bens de capital 19,5 14,3 -17,4

Industrial 17,0 4,6 -28,1

  Seriados 18,5 2,7 -31,8

  Não seriados 7,4 17,4 -6,5

Agrícolas 48,4 35,1 -28,5

Peças agrícolas 170,8 58,8 -38,4

Construção 18,7 4,8 -48,5

Energia elétrica 26,0 12,0 -32,5

Transportes 18,0 31,3 -8,8

Misto 15,4 2,5 -14,7

Fonte: IBGE

Variação percentual

Quadro 1.8 – Desembolsos do Sistema BNDES1/

Em R$ milhões

Discriminação 2007  2008  2009  

Total  64 892  90 878  136 356

Por setor

   Indústria de transformação  25 395  35 710  60 302

   Comércio e serviços  33 448  46 263  65 979

   Agropecuária  4 998  5 595  6 856

   Indústria extrativa  1 051  3 311  3 219

Fonte: BNDES

1/ Compreende o BNDES, a Finame e o BNDESpar.
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A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), utilizada como indexador de fi nanciamentos 
contratados junto ao sistema BNDES, após permanecer em 6,25% a.a. desde o segundo 
trimestre de 2007, foi reduzida para 6% a.a. ao fi nal do primeiro semestre de 2009, 
patamar mantido até o fi nal do ano.

Indicadores da produção industrial

A produção física da indústria assinalou recuo anual de 7,4% em 2009, segundo a Pesquisa 
Industrial Mensal – Produção Física – Brasil (PIM-PF) do IBGE, constituindo-se no 
primeiro resultado anual negativo desde 1999. A produção física da indústria registrou 
taxa de crescimento média anual de 2,6% no decênio 2000-2009.

É importante enfatizar que a indústria brasileira, embora registrasse retração anual, 
apresentou recuperação consistente ao longo do ano, após o movimento de retração 
intensa observado ao fi nal de 2008. Nesse sentido, o índice de produção física da indústria 
geral acumulou aumento de 19,5%, de dezembro de 2008 a outubro de 2009, trajetória 
interrompida apenas no último bimestre do ano, quando o indicador recuou 1,2%.
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Os efeitos da crise sobre a indústria brasileira materializaram-se, principalmente, pelas 
vias comercial e creditícia. A via do crédito, tipifi cada pelo colapso temporário da oferta 
nos mercados de crédito nacional e internacional, afetou, em especial, a disponibilidade 
de capitais para investimento e aquisição de bens de maior valor unitário, movimento 
que, em cenário de deterioração das expectativas de empresários e consumidores, 
afetou negativamente os setores industriais produtores de bens de capital e de bens de 
consumo duráveis. A via comercial, evidenciando a acentuada contração da demanda 
externa, embora impactasse, em especial, os setores produtores de bens intermediários 
direcionados ao mercado externo, exerceu efeitos negativos sobre as indústrias de bens 
de capital, com ênfase no recuo das produções de aviões e caminhões, e de bens de 
consumo duráveis, em especial no segmento de automóveis.

A produção física de bens de capital apresentou decréscimo anual de 17,4% em 2009, 
com ênfase nas retrações assinaladas nas atividades máquinas e equipamentos, 29,4%; 
material eletrônico, aparelhos e equipamentos de comunicação, 27,7%; e máquinas, 
equipamentos e materiais elétricos, 26,8%. Em sentido inverso, a produção de outros 
equipamentos de transporte, exclusive automóveis, constituiu-se na única a apresentar 
resultado positivo no ano, elevando-se 16,2%.

A produção de bens de consumo duráveis recuou 6,4% em 2009, ressaltando-se as retrações 
observadas nas atividades outros equipamentos de transporte, exclusive automóveis, 
32,9%; e material eletrônico, aparelhos e equipamentos de comunicação, 24,3%. Enquanto, 
em sentido inverso, as produções dos segmentos máquinas e equipamentos, e mobiliário 
registraram aumentos respectivos de 8,2% e 1,2%. É relevante enfatizar a recuperação 
experimentada, no decorrer do ano, pela produção de veículos automotores, que, após 
experimentar acentuada redução no último trimestre de 2008, respondeu aos estímulos 
fi scais específi cos para o setor e registrou retração anual de apenas 0,6%.

Quadro 1.9 – Produção industrial

Discriminação

2007  2008  2009  

Total  6,0  3,1 - 7,4

Por categorias de uso

  Bens de capital  19,5  14,3 - 17,4

  Bens intermediários  4,9  1,5 - 8,8

  Bens de consumo  4,7  1,9 - 2,7

    Duráveis  9,1  3,8 - 6,4

    Semi e não duráveis  3,4  1,4 - 1,6

Fonte: IBGE

Variação percentual
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A sustentação da renda disponível das famílias, em ambiente de manutenção da 
massa salarial e de intensifi cação dos programas sociais do governo federal, exerceu 
desdobramentos favoráveis sobre o desempenho da indústria de bens de consumo 
semiduráveis e não duráveis. Nesse sentido, o recuo anual de 1,6% assinalado nessa 
indústria constituiu-se no menor dentre os observados nas categorias de uso, ressaltando-se 
as elevações registradas nas atividades farmacêutica, 7,9%; bebidas, 7,1%; e perfumaria, 
sabões, detergentes e produtos de limpeza, 4,7%. Em sentido inverso, as retrações mais 
acentuadas ocorreram nas produções de calçados e artigos de couro, 8,6%; vestuário 
e acessórios, 7,9%; têxtil, 6,4%; e alimentos, 1,7%.

A produção de bens intermediários, traduzindo os resultados negativos observados nas 
demais categorias de uso e o processo de ajuste de estoques de insumos realizado nos 
meses que sucederam ao acirramento da crise, decresceu 8,8% em 2009. O desempenho 
da categoria refl etiu, em especial, os declínios observados nas atividades material 
eletrônico, aparelhos e equipamentos de comunicação, 25,5%; máquinas, aparelhos 
e materiais elétricos, 19,9%; máquinas e equipamentos, 18,5%; e produtos de metal,  
exclusive máquinas e equipamentos, 14,6%, neutralizados, em parte, pelo dinamismo nas 
produções de refi no de petróleo, 1%; e celulose e pasta para fabricação de papel, 0,2%.

Dentre as 27 atividades pesquisadas pelo IBGE, 23 registraram retrações nas respectivas 
produções, ressaltando-se as relativas a material eletrônico, aparelhos e equipamentos 
de comunicação, 25,5%; máquinas, aparelhos e materiais elétricos, 19,9%; e máquinas 
e equipamentos, 18,5%, contrastando com os aumentos assinalados nos segmentos 
farmacêutica, 7,9%; bebidas, 7,1%; perfumaria, sabões, detergentes e produtos de limpeza, 
4,7%; e outros equipamentos de transporte, 2,3%. A produção de alimentos, atividade 
detentora da participação mais representativa na categoria, decresceu 1,7% no ano.

O nível de utilização da capacidade instalada (Nuci) da indústria, que havia recuado 4,8 p.p., 
para 78,1%, no trimestre encerrado em janeiro de 2009, apresentou crescimento gradual 
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ao longo do ano, atingindo 81,9% em dezembro, de acordo com dados dessazonalizados 
do Sistema de Indicadores Industriais da Confederação Nacional da Indústria (CNI).

A trajetória do emprego industrial ao longo do ano mostrou-se consistente, embora de 
forma suavizada e defasada, com a evolução da produção física. Nesse sentido, a retração 
anual de 5,2% observada no pessoal ocupado assalariado na indústria concentrou-se no 
primeiro semestre do ano, enquanto a recuperação da produção industrial, em curso a 
partir do segundo trimestre do ano, passou a impactar a recuperação do emprego a partir 
do segundo semestre.

O otimismo do empresariado industrial, que se seguiu, em especial, à superação do 
momento mais agudo da crise, está expresso na evolução do Índice de Confi ança da 
Indústria (ICI), divulgado pela Fundação Getulio Vargas (FGV), que, após recuar para 
75,1 pontos, em janeiro, atingiu 113,4 pontos em dezembro, situando-se apenas 3,5 
p.p. abaixo do recorde da série, assinalado em abril de 1995.

Quadro 1.10 – Utilização da capacidade instalada na indústria1/

Percentual

Discriminação 2007  2008  2009  

Indústria de transformação 85,1 85,2 80,2

  Bens de consumo finais 83,1 84,9 82,5

  Bens de capital 85,7 87,9 75,5

  Materiais de construção 84,6 88,4 85,3

  Bens de consumo intermediários 87,8 86,4 80,8

Fonte: FGV

1/ Pesquisa trimestral. Média do ano.
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Indicadores do comércio

O Índice de Volume de Vendas no Comércio Ampliado assinalou aumento anual de 
6,9% em 2009, de acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), do IBGE. Esse 
resultado, embora inferior aos observados em 2008 e em 2007, evidencia a trajetória 
consistente do consumo privado, registrando-se resultados favoráveis nas vendas 
dependentes da evolução da massa salarial e das condições do mercado de crédito. 
Ocorreram, no período, resultados positivos em oito dos dez segmentos pesquisados, 
com ênfase nas expansões assinaladas nas vendas de artigos farmacêuticos, médicos, 
ortopédicos, perfumaria e cosméticos, 11,8%; automóveis, motocicletas, partes e peças, 
11%; equipamentos e materiais para escritório e comunicação, 10,6%; e livros, jornais, 
revistas e papelaria, 9,6%, contrastando com os decréscimos assinalados nos segmentos 
material de construção, 6,6%; e tecidos, vestuário e calçados, 2,7%.

Consideradas por regiões geográfi cas, as vendas no comércio ampliado registaram 
aumento generalizado em 2009. O resultado mais favorável ocorreu no Nordeste, 
8,5%, seguindo-se os relativos às regiões Sudeste, 7,6%; Centro-Oeste, 6%; Sul, 5,8%; 
e Norte, 3,6%. Em relação às unidades da Federação, à exceção da retração de 0,6% 
observada no Amazonas, ocorreram, igualmente, aumentos generalizados nas vendas, 
com ênfase nos assinalados no Piauí, 15,8%; Sergipe, 15,6%; Roraima, 10,8%; Alagoas, 
10,4%; e Ceará, 10,2%.

A Receita Nominal de Vendas do Comércio Ampliado, evidenciando as elevações respectivas 
de 6,9% e 0,8% registradas no volume de vendas e nos preços, apresentou expansão 
anual de 7,8% em 2009. Os segmentos que apresentaram taxas de crescimento da receita 
nominal superiores à infl ação anual de 4,9%, assinalada pelo Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE, foram: artigos farmacêuticos, médicos, ortopédicos 
e de perfumaria, 18,3%; outros artigos de uso pessoal e doméstico, 18%; e livros, jornais, 
revistas e papelaria, 14,1%. Os crescimentos mais modestos da receita nominal ocorreram 
em móveis e eletrodomésticos, 1,5%; e combustíveis e lubrifi cantes, 1,9%.
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Favorecidas pela redução do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e pela melhora 
nas condições de crédito, as vendas do setor automobilístico cresceram 12,7% em 2009, de 
acordo com a Federação Nacional da Distribuição de Veículos Automotores (Fenabrave), 
enquanto as vendas de autoveículos nacionais no mercado interno, divulgadas pela Associação 
Nacional dos Fabricantes de Veículos Automotores (Anfavea), aumentaram 10%.

Os indicadores de inadimplência seguiram em patamar compatível com a trajetória das 
vendas varejistas, com a relação entre o número de cheques devolvidos por insufi ciência 
de fundos e o total de cheques compensados atingindo, em média, 6,5% em 2009, ante 
6,1% em 2008. Por região, as maiores taxas ocorreram no Norte, 9,7%, e no Nordeste, 
9,3%. A inadimplência na Região Metropolitana de São Paulo (RMSP), medida pela 
Associação Comercial de São Paulo (ACSP), atingiu, em média, 6,9% em 2009, ante 
6,5% no ano anterior.

Apesar de apresentarem recuperação expressiva no segundo semestre do ano, os 
indicadores de expectativas dos consumidores registraram, de modo geral, retração 
em 2009. Nesse sentido, o Índice Nacional de Confi ança (INC), elaborado pela Ipsos 
Public Affairs para a ACSP, recuou 6,8% no ano.

O Índice de Confi ança do Consumidor (ICC), divulgado pela FGV, decresceu 2,4% 
no ano, resultado de reduções de 2,1% no Índice de Expectativas (IE) e de 2,8% no 
Índice da Situação Atual (ISA). Vale ressaltar que o processo de recuperação das 
expectativas, mencionado anteriormente, se evidencia no aumento de 16,5% registrado 
no ICC no último trimestre de 2009, em relação a igual período do ano anterior, quando 
os componentes IE e ISA experimentaram elevações respectivas de 14,4% e 20,2%.

O Índice Nacional de Expectativa do Consumidor (Inec), de periodicidade trimestral, 
divulgado pela CNI, cresceu 0,6% no ano, enfatizando-se o aumento de 6,7% observado 
entre os trimestres fi nalizados em dezembro de 2009 – quando o indicador atingiu o 
recorde da série histórica iniciada em 2001 – e do ano anterior. A segmentação do 
resultado anual do Inec revela que os componentes otimismo dos consumidores em 
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relação às expectativas de infl ação e expectativas de renda pessoal registaram aumentos 
respectivos de 4% e 1,1%, contrastando com as reduções assinaladas nos componentes 
expectativas de desemprego, 1%, e intenção de compras de bens de maior valor, 0,3%.

O ICC, divulgado pela Federação do Comércio do Estado de São Paulo (Fecomercio SP), 
recuou 1,5% em 2009, resultado de redução de 9,5% no Índice de Condições Econômicas 
Atuais (Icea) e de elevação de 4% no Índice de Expectativas do Consumidor (IEC), 
que representa 60% do índice geral.

Indicadores da produção agropecuária

A safra de grãos atingiu 133,8 milhões de toneladas em 2009, apresentando redução 
anual de 8,3%, conforme o Levantamento Sistemático da Produção Agrícola (LSPA), 
divulgado pelo IBGE em conjunto com a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab). 
O rendimento médio, impactado pela ocorrência de condições meteorológicas adversas 
à época do plantio e/ou pelo desenvolvimento de importantes culturas, decresceu 8,2% 
no ano, enquanto a área colhida recuou 0,2%.

Quadro 1.11 – Produção agrícola – Principais culturas
Milhões de toneladas

Produtos 2008  2009  

Grãos  146,0  133,8
  Caroço de algodão  2,4  1,8
  Arroz (em casca)  12,1  12,6
  Feijão  3,5  3,5
  Milho  59,0  51,0
  Soja  59,9  57,0
  Trigo  5,9  4,9
  Outros  3,2  2,9

Variação da safra de grãos (%)  9,7 - 8,3

Outras culturas
  Banana  7,0  7,1
  Batata-inglesa  3,7  3,5
  Cacau (amêndoas)  0,2  0,2
  Café (beneficiado)  2,8  2,4
  Cana-de-açúcar  649,0  687,1
  Fumo (em folhas)  0,9  0,9
  Laranja  18,4  18,3
  Mandioca  26,3  26,6
  Tomate  3,9  4,1

Fonte: IBGE
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A produção de soja recuou 4,8%, para 57 milhões de toneladas, registrando-se retração 
de 6,8% na produtividade média e aumento de 2,2% na área colhida. As exportações do 
grão, destinadas, em especial, à China e à União Europeia, aumentaram 16,6% no ano.

A colheita de arroz atingiu 12,6 milhões de toneladas. O crescimento anual de 4,2% 
registrado na cultura decorreu de elevações de 3,2% no rendimento médio e de 0,9% na 
área colhida. A safra de milho totalizou 51 milhões de toneladas, reduzindo-se 13,5% 
no ano, com ênfase no decréscimo de 9,3% na produtividade média.

A produção de feijão, mesmo ocupando área 9,3% maior do que em 2008, aumentou 
0,5% no ano, atingindo 3,5 milhões de toneladas. Vale mencionar que, embora as 
cotações do produto se mostrassem atrativas à época da primeira safra, constituindo 
em estímulo à intensifi cação da produção, a irregularidade meteorológica traduziu-se 
em recuo anual de 8% na produtividade média da leguminosa.

A produção de caroço de algodão herbáceo somou 1,8 milhão de toneladas. A redução anual 
de 25,9% registrada em 2009 refl etiu, em especial, a contração de 23,2% na área colhida.

A colheita de trigo totalizou 4,9 milhões de toneladas, recuando 16% no ano e ocupando 
área cultivada 2,1% mais elevada. A expressiva retração de 17,7% observada no 
rendimento médio da cultura refl etiu, fundamentalmente, os efeitos desfavoráveis do 
alto índice pluviométrico registrado na época do desenvolvimento da lavoura.

A safra de café, em ciclo bianual de baixa produtividade, atingiu 2,4 milhões de 
toneladas. A retração anual de 12,8% observada na produção do grão resultou de retrações 
respectivas de 3,5% e 9,6% na área colhida e na produtividade média.

A safra de cana-de-açúcar totalizou 687,1 milhões de toneladas, elevando-se, a exemplo 
da área plantada, 5,9% no ano.

Quadro 1.12 – Produção agrícola, área colhida e rendimento médio – Principais culturas

Variação percentual

Produtos

2008  2009  2008  2009  2008  2009  

Grãos 9,7 -8,3 4,2 -0,2 5,3 -8,2

  Algodão (caroço) -3,0 -25,9 -5,7 -23,2 2,9 -3,6

  Arroz (em casca) 9,5 4,2 -1,2 0,9 10,8 3,2

  Feijão 6,6 0,5 -1,4 9,3 8,1 -8,0

  Milho 13,9 -13,5 4,5 -4,6 8,9 -9,3

  Soja 3,4 -4,8 3,4 2,2 0,0 -6,8

  Trigo 44,0 -16,0 28,3 2,1 12,2 -17,7

Fonte: IBGE

Produção Área Rendimento médio



I  A Economia Brasileira   31

Pecuária

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate de Animais, divulgada pelo IBGE, as 
produções de aves, bovinos e suínos totalizaram 9,9 milhões, 6,6 milhões e 2,9 milhões 
de toneladas em 2009, representando aumentos anuais respectivos de 10,9% para suínos, 
de 0,3% para bovinos e retração de 2,7% para aves.

As vendas externas de aves, bovinos e suínos somaram 3,3 milhões, 926,1 mil e 529,2 mil 
toneladas em 2009, registrando variações anuais de -0,1%, -9,5% e 13,2%, respectivamente.

Quadro 1.13 – Estoque de grãos – Principais culturas
Mil toneladas

Produtos 2006/2007 2007/2008 2008/2009

Grãos

  Arroz (em casca)

    Início do ano 2 021,7 1 081,3  983,9

    Final do ano 1 081,3  983,9  664,1

  Feijão

    Início do ano  81,4  180,0  257,7

    Final do ano  180,0  257,7  478,0

  Milho

    Início do ano 3 300,2 11 860,5 11 210,3

    Final do ano 11 860,5 11 210,3 8 148,7

  Soja

    Início do ano 3 675,6 4 540,1 1 971,7

    Final do ano 4 540,1 1 971,7 4 251,2

  Trigo

    Início do ano 1 817,9 1 676,7 2 422,7

    Final do ano 1 676,7 2 422,7 1 482,0

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (Conab)
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Política agrícola

O plano agrícola e pecuário 2009/2010, divulgado pelo Ministério da Agricultura, Pecuária 
e Abastecimento (Mapa), incorpora disponibilidade de recursos de R$107,5 bilhões, 
total 37,8% superior ao relativo ao plano anterior, dos quais R$92,5 bilhões destinados 
à agricultura empresarial e R$15 bilhões, à agricultura familiar.

No âmbito da agricultura empresarial, R$66,2 bilhões serão destinados para crédito e 
comercialização, dos quais R$54,2 bilhões disponibilizados a taxas de juros controladas 
e R$12 bilhões, a taxas de juros livres, ressaltando-se que os valores mencionados 
encontram-se, na ordem, em patamares 20,8%, 20,2% e 23,7% superiores aos 
programados no plano anterior.

A disponibilidade de recursos para investimento atinge R$14 bilhões, elevando-se 37,2% 
no ano, dos quais R$3,5 bilhões originários dos Fundos Constitucionais.

Estão previstos repasses de R$500 milhões para fi nanciamentos sob o amparo do Programa 
de Geração de Emprego e Renda Rural (Proger Rural); de R$1,5 bilhão para o Programa 
de Estímulo à Produção Agropecuária Sustentável (Produsa); e de R$2 bilhões para o 
Programa de Capitalização de Cooperativas Agropecuárias (Procap-Agro), que possibilita 
a concessão de fi nanciamento para integralização de cotas-partes e para capital de giro, 
em condições exclusivas para cooperativas agropecuárias.

Adicionalmente, foram criadas linhas especiais de crédito no total de R$12,3 bilhões, para atender 
necessidades de capital de giro e fi nanciamento para estocagem de etanol das cooperativas, 
agroindústrias e indústrias de máquinas e equipamentos agrícolas. As linhas destinadas a 
capital de giro, envolvendo recursos de até R$10 milhões, estão sob o amparo do BNDES e 
são concedidas na modalidade de equalização de taxas de juros, com prazo máximo de 24 
meses e taxa de juros de 11,25% a.a. Os fi nanciamentos para estocagem de etanol, previstos 
em R$2,3 bilhões, serão operados pelo BNDES e por agentes fi nanceiros conveniados, a taxa 
de juros de 11,25% a.a.

Produtividade

A produtividade do trabalho industrial, compreendida como a razão entre o índice de 
produção física do setor e o indicador do número de horas pagas ao pessoal ocupado 
assalariado na produção fabril, ambos divulgados pelo IBGE, recuou 1,9% em 2009, 
ante aumentos respectivos de 1,1% e 4,1% nos dois anos anteriores. Registraram-se 
retrações de 1,7% na produtividade da indústria de transformação e de 7,9% na relativa 
à indústria extrativa mineral. A segmentação da trajetória anual da produtividade da 
indústria por atividades revela a ocorrêcia de decréscimos acentuados nas indústrias 
de máquinas e aparelhos elétricos, eletrônicos de precisão e de comunicação, 15,2%; 
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metalurgia básica, 9,6%; e máquinas e equipamentos, exclusive elétricos, eletrônicos, 
de precisão e de comunicações, 8,7%. Em sentido oposto, ressaltem-se as elevações 
assinaladas nas atividades produtos químicos, 5,2%; e alimentos, 2,5%.

A produtividade do trabalho industrial registrou retração em seis das dez unidades 
federativas pesquisadas pelo IBGE, com ênfase nos recuos assinalados no Espírito 
Santo, 9,4%; em Minas Gerais, 5,5%; e em São Paulo, 4,6%, contrastando com os 
resultados positivos observados no Paraná, 4,2%, e em Pernambuco, 2,3%.

A produtividade média do setor agrícola, entendida como a razão entre a produção 
de grãos e a área colhida, decresceu 8,2% em 2009. Essa evolução, fortemente 
correlacionada com as condições meteorológicas desfavoráveis, refletiu, 
adicionalmente, a estabilidade da demanda por fertilizantes agrícolas que, evidenciando 
forte ajuste de estoques, ocorreu em ambiente de retrações de 5,7% na produção 
nacional de fertilizantes agrícolas – segundo a Associação Nacional para Difusão de 
Adubos (Anda) – e de 28,8% nas importações do insumo. As vendas de máquinas 
agrícolas no mercado interno cresceram 1,5% no ano, de acordo com a Anfavea, 
enquanto as relativas a tratores de rodas, cultivadores motorizados e colheitadeiras 
experimentaram variações respectivas de 4,7%, -5% e -14,4%.

Energia

A produção de petróleo, incluindo líquidos de gás natural (LGN), aumentou 6,9% 
em 2009, ante 3,6% no ano anterior, de acordo com a Agência Nacional de Petróleo 
(ANP). A produção atingiu 2,029 milhões de barris/dia (mbd), ante 1,899 mbd em 
2008, registrando o maior patamar em dezembro, 2,079 mbd, e o menor em janeiro, 
1,973 mbd. A produção de gás natural totalizou 0,364 mbd, recuando 1,8% em 2009.

Quadro 1.14 – Consumo aparente de derivados de petróleo e álcool carburante
Média diária (1.000 b/d)
Discriminação 2007  2008  2009  

Petróleo 1 423 1 485 1 481
  Óleos combustíveis  95  89  86
  Gasolina  318  324  328
  Óleo diesel  716  769  763
  Gás liquefeito  207  211  209
  Demais derivados  86  91  95

Álcool carburante  262  336  393
  Anidro  101  108  109
  Hidratado  161  228  284

Fonte: ANP



34   Boletim do Banco Central do Brasil – Relatório Anual 2009

O total de óleo processado nas refi narias apresentou aumento anual de 0,7% em 2009, 
atingindo 1,742 mbd. As importações de petróleo decresceram 1,7% no ano, atingindo 
0,387 mbd, enquanto suas exportações aumentaram 22%, situando-se em 0,525 mbd.

O consumo de derivados de petróleo no mercado interno registrou retração anual de 
0,2% em 2009, ressaltando-se os recuos relativos a querosene iluminante, 32,6%; 
óleos combustíveis, 3%; gás liquefeito de petróleo (GLP), 1%; e óleo diesel, 0,8%. 
Em sentido oposto, ocorreram elevações no consumo de querosene de aviação, 
4,1%; demais derivados de petróleo, 3,9%; gasolina de aviação, 2,7%; e gasolina 
automotiva, 1,2%. O consumo de álcool, continuando a refl etir o crescimento das 
vendas de automóveis com a tecnologia bicombustível, aumentou 16,9% no ano, 
registrando-se acréscimos respectivos de 24,3% e 1,2% nas vendas de álcool hidratado 
e de álcool anidro.

De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), empresa pública federal 
vinculada ao Ministério de Minas e Energia (MME), o consumo nacional de energia 
elétrica, evidenciando o recuo de 8,1% no consumo industrial, registrou decréscimo 
anual de 1,2% em 2009. O consumo residencial, comercial e nos outros segmentos – 
incluindo iluminação pública, serviços e poderes públicos e o setor rural – registrou 
crescimentos anuais respectivos de 6,3%, 5,7% e 0,4%.

A segmentação do consumo de energia por regiões geográfi cas revela a ocorrência de 
aumentos nas regiões Centro-Oeste, 3,6%; Nordeste, 0,4%; e Norte, 0,2%, contrastando 
com os recuos assinalados no Sul, 0,5%, e no Sudeste, 2,6%.

Indicadores de emprego

Os indicadores de emprego, embora retratassem, na primeira metade do ano, os 
impactos do acirramento da crise mundial sobre o nível da atividade interna, passaram 
a evidenciar, no restante do ano, a recuperação consistente registrada pela economia 

Quadro 1.15 – Consumo de energia elétrica1/

GWh

Discriminação 2007  2008  2009  

Total  378 551  392 804  387 986

Por setores

  Comercial  58 739  61 947  65 479

  Residencial  90 300  94 719  100 680

  Industrial  175 423  180 059  165 537

  Outros  54 089  56 082  56 289

Fonte: EPE

1/ Não inclui autoprodutores.
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brasileira. Nesse cenário, de acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do 
IBGE, a taxa de desemprego nas seis principais regiões metropolitanas do país atingiu 
8,1% em 2009, representando aumento anual de apenas 0,2 p.p.

É importante mencionar que a relativa estabilidade anual apresentada pela taxa de 
desemprego ocorreu em ambiente de desaceleração – de 3,4% em 2008 para 0,7% em 
2009 – na taxa de crescimento da ocupação. Nesse sentido, de acordo com a PME, 
foram criados 308 mil empregos em 2009, ante 625 mil no ano anterior, dos quais 175 
mil com carteira de trabalho assinada, 129 mil por conta própria e 74 mil sem carteira. 
Esse resultado ratifi ca, embora com menor intensidade do que em anos anteriores, a 
continuidade do processo de formalização crescente do mercado de trabalho.

De acordo com o Cadastro Geral dos Empregados e Desempregados (Caged), do 
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), foram gerados 995,1 mil postos de trabalho 
com carteira de trabalho assinada em 2009, resultado que corresponde a cerca de 70% 
da média observada no quinquênio encerrado em 2008. O número de trabalhadores 
com carteira assinada aumentou 2,1% no ano, com ênfase nas expansões assinaladas na 
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Quadro 1.16 – Emprego formal – Admissões líquidas
Em mil

Discriminação 2007  2008  2009  

Total  1 617,4  1 452,2   995,1

Por setores

  Indústria de transformação   394,6   178,7   10,9

  Comércio   405,1   382,2   297,2

  Serviços   587,1   648,3   500,2

  Construção civil   176,8   197,9   177,2

  Agropecuária   21,1   18,2 -  13,6

  Serviços industriais de utilidade pública   7,8   8,0   5,0

  Outros1/   25,0   19,0   18,3

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego (MTE)

1/ Inclui extrativa mineral, administração pública e outras.
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Indicadores de salários e rendimentos

O rendimento médio real habitualmente recebido pelos ocupados nas seis regiões 
metropolitanas abrangidas pela PME atingiu R$1.344,40 em dezembro de 2009, elevando-se 
3,2% em relação a igual período do ano anterior, resultado de aumentos respectivos de 5% 
e 2,3% nos segmentos de trabalhadores sem carteira e com carteira assinada. Assinale-se 
que o ritmo de crescimento dos rendimentos se manteve no patamar observado no biênio 
encerrado em 2008. A massa salarial real, produto do rendimento médio real habitualmente 
recebido pelo número de ocupados, cresceu 3,9% em 2009, ante 6,9% no ano anterior.

construção, 6,2%, e no comércio e no setor de serviços, ambas de 3,9%, contrastando 
com a retração de 2,2% observada na indústria de transformação.
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Indicadores de preços

As taxas de infl ação, embora registrassem recuo anual acentuado em 2009, em especial 
quando considerada a variação dos índices gerais, registraram aceleração importante 
nos últimos meses do ano. Nesse sentido, a variação observada nos índices de preços ao 
consumidor, no último trimestre de 2009, mesmo sensibilizada pelas pressões sazonais 
exercidas pelos aumentos nos preços dos alimentos in natura, nos custos associados à 
educação e nas tarifas de transportes públicos, evidenciou o impacto da intensifi cação 
assinalada no ritmo da atividade interna, a partir de meados do primeiro semestre.

A variação do IPCA, calculado pelo IBGE, atingiu 4,31%, situando-se no intervalo de 
tolerância da meta estipulada pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) no âmbito 
do regime de metas para a infl ação.

Índices gerais de preços

O Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela FGV, que 
agrega o Índice de Preços por Atacado – Disponibilidade Interna (IPA-DI), o Índice de 
Preços ao Consumidor – Brasil (IPC-Br) e o Índice Nacional de Custo da Construção 
(INCC), com pesos respectivos de 60%, 30% e 10%, registrou defl ação de 1,43% em 
2009, ante crescimento de 9,10% no ano anterior.

A variação anual do IPA-DI, refl etindo o impacto, sobre os preços no atacado, das retrações 
respectivas de 4,43% e 3,16% observadas nos preços dos produtos industriais e agrícolas, 
atingiu -4,08% no ano, ante 9,80% em 2008, enquanto as relativas ao IPC-Br e ao INCC 
situaram-se em 3,95% e 3,25%, respectivamente, ante, na mesma ordem, 6,07% e 11,87% 
no ano anterior.

Quadro 1.17 – Rendimento médio habitual das pessoas ocupadas – 2009
Variação percentual

Discriminação Nominal Real1/

Total  8,4  3,2

Posição na ocupação

  Com carteira  7,6  2,3

  Sem carteira  10,4  5,0

  Conta própria  8,6  3,3

Por setor

  Setor privado  8,4  3,1

  Setor público  10,7  5,3

Fonte: IBGE

1/ Deflacionado pelo INPC. Abrange as regiões metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
    São Paulo e Porto Alegre.
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Índices de preços ao consumidor

A variação do IPCA, que considera a cesta de consumo das famílias com rendimento 
mensal de um a quarenta salários mínimos, atingiu 4,31% em 2009, terceira menor taxa 
anual desde o início de sua divulgação, em 1980, ante 5,90% no ano anterior e 4,46% 
em 2007. O desempenho anual do IPCA traduziu as elevações assinaladas nos preços 
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livres, 4,14%, e nos monitorados1, 4,73%, que haviam aumentado, na ordem, 7,05% 
e 3,27% no ano anterior.

1/  Entende-se por preços monitorados aqueles que são direta ou indiretamente determinados pelos governos 
federal, estadual ou municipal. Em alguns casos, os reajustes são estabelecidos por contratos entre 
produtores/fornecedores e as agências de regulação correspondentes, como nos casos de energia elétrica 
e de telefonia fi xa.

Quadro 1.18 – Participação de itens no IPCA em 2009
Variação percentual

Itens IPCA

Pesos1/ Variação Variação Contribuição Participação

acumulada acumulada acumulada no índice2/

em 2008 em 2009 em 2009

IPCA 100,00 5,90 4,31 4,31 100,00

Refeição 4,21 14,46 9,06 0,38 8,86

Cursos 4,92 4,76 5,94 0,29 6,78

Empregado doméstico 3,31 11,04 8,74 0,29 6,71

Cigarro 0,99 6,08 27,00 0,27 6,19

Alimentos in natura 1,90 10,79 13,55 0,26 5,98

Carnes 2,24 24,01 -5,34 -0,12 -2,78

Feijões 0,36 -10,04 -37,84 -0,14 -3,15

Automóvel usado 1,33 -4,32 -11,91 -0,16 -3,68

Fonte: IBGE

1/ Média de 2009.
2/ Corresponde à divisão da contribuição acumulada no ano pela variação anual.

Quadro 1.19 – Participação dos grupos no IPCA em 2009
Variação percentual

Grupos IPCA

Pesos1/ Variação Variação Contribuição Participação

acumulada acumulada acumulada no índice2/

em 2008 em 2009 em 2009

IPCA 100,00 5,90 4,31 4,31 100,00

Alimentação e bebidas 22,71 11,12 3,17 0,72 16,77

Habitação 13,24 5,09 5,68 0,75 17,43

Artigos de residência 4,21 1,99 3,05 0,13 2,98

Vestuário 6,65 7,30 6,11 0,40 9,21

Transportes 19,36 2,32 2,37 0,46 10,61

Saúde e cuidados pessoais 10,83 5,72 5,37 0,58 13,47

Despesas pessoais 10,06 7,35 8,03 0,79 18,42

Educação 7,10 4,58 6,11 0,42 9,65

Comunicação 5,84 1,79 1,07 0,06 1,47

Fonte: IBGE

1/ Média de 2009.
2/ Corresponde à divisão da contribuição acumulada no ano pela variação anual.
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A aceleração anual registrada nos preços monitorados refl etiu, em grande parte, 
os aumentos observados nos itens gás de bujão, 13,74%; remédios, 5,85%; ônibus 
urbano, 5,34%; tarifas de energia elétrica, 4,69%; e gasolina, 2,06%. A desaceleração 
experimentada pelos preços livres, além de traduzir a retração no nível da atividade 
registrada nos meses imediatamente posteriores ao acirramento da crise mundial, 
evidenciou o comportamento dos preços dos alimentos, com enfase nas variações 
registradas nos itens feijão, -37,84%; arroz, -13,12%; carnes, -5,34%; frango, -5,16%;
 leite, -3,45%; óleo de soja, -1,53%; e pão francês, -1,11%.

A variação do Índice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC), calculado pelo IBGE, 
atingiu 4,11% em 2009, ante 6,48% no ano anterior. Vale ressaltar que a infl ação medida 
pelo INPC se situou em patamar inferior à mensurada pelo IPCA porque o indicador 
considera a cesta de consumo de famílias com rendimento mensal de um a seis salários 
mínimos, para as quais o comprometimento da renda com gastos de alimentação – 
que apresentaram variação de preço relativamente mais reduzida em 2009 – é maior. 
Registre-se que a participação do grupo alimentação e bebidas no IPCA atingiu 22,56%, 
ante 29,62% no INPC.

A variação do Índice de Preços ao Consumidor (IPC), calculado pela Fundação Instituto 
de Pesquisas Econômicas (Fipe), para famílias com rendimento de um a vinte salários 
mínimos na cidade de São Paulo, atingiu 3,65% em 2009, ante 6,16% no ano anterior.

Preços monitorados

Os preços monitorados aumentaram 4,73% em 2009, respondendo por 1,40 p.p. da 
variação total do IPCA no ano. As maiores variações ocorreram nos itens taxa de gás 
de bujão, 13,74%; energia elétrica, 4,69%; ônibus urbano, 5,34%; passagem aérea, 
31,89%; ônibus intermunicipal, 6,19%; remédios, 5,85%; ferry-boat, 14,86%; e plano 
de saúde, 6,39%, enquanto, em sentido inverso, os preço do gás veicular e do óleo 
diesel recuaram 5,34% e 8,48%, respectivamente. Vale mencionar, ainda, as elevações 
observadas nos itens gasolina, 2,06%; e tarifa de telefone fi xo, 0,91%.

Em relação aos itens que exerceram impacto mais acentuado sobre a variação anual do 
IPCA, ressaltem-se as contribuições originárias dos aumentos observados nos planos 
de saúde, 0,22 p.p.; nas tarifas de ônibus urbano, 0,20 p.p., com os maiores reajustes 
ocorrendo em Curitiba, 14,69%, Goiânia, 12,50%, Fortaleza, 12,50%, e Salvador, 
10,00%; e na tarifa de ônibus intermunicipal, 0,07 p.p., com as elevações mais acentuadas 
ocorrendo em Belo Horizonte, 9,58%, e em São Paulo, 7,59%.

O reajuste médio das tarifas de energia elétrica atingiu 4,69% em 2009, ante 1,11% no 
ano anterior, resultado de aumentos em oito das onze regiões abrangidas pelo IPCA. Os 
preços dos remédios e da gasolina aumentaram 5,85% e 2,06%, ante variações respectivas 
de 3,98% e -0,26% em 2008.
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Núcleos

As variações anuais dos três índices de núcleos de infl ação do IPCA calculados pelo 
Banco Central do Brasil (BCB) apresentaram desaceleração em 2009 e mantiveram-se 
em patamar superior à registrada pelo índice cheio.

Quadro 1.20 – Principais itens na composição do IPCA em 2009
Variação percentual

Discriminação IPCA

Pesos1/ Variação Variação Contribuição

acumulada acumulada acumulada

em 2008 em 2009 em 2009

Índice (A) 100,00 5,90 4,31 4,31

Preços livres 70,43 7,05 4,14 2,91

Preços monitorados 29,57 3,27 4,73 1,40

Itens monitorados – Selecionados

    Passagem aérea 0,27 12,18 31,89 0,09

    Remédios 2,88 3,98 5,85 0,17

    Ônibus intermunicipal 1,19 5,66 6,19 0,07

    Água e esgoto 1,63 7,11 4,94 0,08

    Plano de saúde 3,41 6,15 6,39 0,22

    Telefone fixo 3,41 3,64 0,91 0,03

    Ônibus urbano 3,76 3,08 5,34 0,20

    Gás de bujão 1,16 2,42 13,74 0,16

    Energia elétrica 3,25 1,11 4,69 0,15

    Gasolina 4,11 -0,26 2,06 0,08

Fonte: IBGE

1/ Média de 2009.

Quadro 1.21 – Preços ao consumidor e seus núcleos em 2009
Variação percentual

Discriminação 2008

1º sem 2º sem No ano

IPCA (cheio) 5,90 2,57 1,70 4,31

  Exclusão 5,72 2,78 1,89 4,73

  Médias aparadas com suavização 4,82 2,24 2,07 4,36

  Dupla ponderação 6,07 2,55 2,13 4,74

IPC-Br 6,07 2,66 1,25 3,95

  Núcleo IPC-Br 4,07 2,05 1,62 3,70

Fontes: IBGE e FGV

2009



42   Boletim do Banco Central do Brasil – Relatório Anual 2009

O núcleo por médias aparadas com suavização aumentou 4,36% em 2009, ante 4,82% no 
ano anterior, enquanto o núcleo de dupla ponderação2 apresentou variações respectivas de 
4,74% e 6,07%. O núcleo por exclusão, que exclui as variações dos preços de dez itens3 
do subgrupo alimentação no domicílio e dos itens combustíveis domésticos e veículos, 
registrou elevação anual de 4,73%, ante 5,72% em 2008.

A variação do núcleo do IPC-Br, calculado pela FGV pelo método de médias aparadas 
com suavização, desacelerou de 4,07% em 2008 para 3,70% em 2009, enquanto o índice 
cheio cresceu 3,95% no período.

2/  Este núcleo é calculado reponderando-se os pesos originais – baseados na importância de cada item para a 
cesta do IPCA – pelos respectivos graus de volatilidade relativa, resultando em menor representatividade 
para o comportamento dos componentes mais voláteis.

3/  Os dez itens são: Tubérculos, raízes e legumes; Cereais, leguminosas e oleaginosas; Hortaliças e verduras; 
Frutas; Carnes; Pescados; Açúcares e derivados; Leites e derivados; Aves e ovos; e Óleos e gorduras.
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II
Moeda e Crédito

Política monetária

A condução da política monetária em 2009 foi pautada pelos desdobramentos do 
acirramento da crise mundial, observado na segunda metade de 2008, sobre a trajetória 
da atividade econômica interna. Em resposta ao novo ambiente experimentado pela 
economia mundial que, caracterizado por restrições importantes no mercado de crédito, 
aumento da aversão ao risco e deterioração de expectativas, traduziu-se em retração 
acentuada da atividade interna no fi nal de 2008 e no início de 2009, o Banco Central 
optou pela reversão da postura mais restritiva adotada na condução da política monetária 
em 2008, reduzindo a taxa do Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic) 
em 500 p.b., no decorrer de 2009.

O Comitê de Política Monetária (Copom) interrompeu, ao fi nal de 2008, o processo 
de elevação da taxa Selic iniciado na reunião de abril daquele ano e expresso em 
crescimento de 250 p.b. da taxa, em quatro reuniões consecutivas. Nesse sentido, 
nas reuniões de outubro e de dezembro, o Copom considerou que as perspectivas em 
relação à evolução da atividade econômica haviam se tornado mais incertas e que os 
efeitos da crise internacional sobre as condições fi nanceiras internas indicavam que a 
contribuição do crédito para a sustentação da demanda doméstica poderia arrefecer de 
forma mais intensa do que seria determinada exclusivamente pelos efeitos da política 
monetária. Adicionalmente, foram avaliados os efeitos negativos da intensifi cação da 
crise internacional sobre a confi ança dos consumidores e empresários. Nesse contexto, 
entendendo que a consolidação de condições fi nanceiras mais restritivas pode ampliar 
os efeitos da política monetária sobre a demanda e, ao longo do tempo, sobre a infl ação, 
o Copom decidiu por unanimidade manter a taxa Selic em 13,75% a.a., sem viés.

Nas duas primeiras reuniões realizadas em 2009, em janeiro e em março, o Copom reduziu 
a taxa Selic em 100 p.b. e em 150 p.b., respectivamente. Essa decisão considerou, em 
janeiro, que, diante dos sinais de arrefecimento do ritmo de atividade econômica e do 
recuo das expectativas de infl ação para horizontes relevantes, haviam se reduzido de 
forma importante os riscos de não concretização de um cenário infl acionário benigno, 
no qual o IPCA voltasse a evoluir de forma consistente com a trajetória das metas. 
Adicionalmente, foi considerado, em março, que o desaquecimento da demanda, 
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motivado pelo aperto das condições fi nanceiras, pela deterioração da confi ança dos 
agentes e pela contração da atividade econômica global, havia criado importante margem 
de ociosidade dos fatores de produção, e que esse desenvolvimento deveria contribuir 
para conter as pressões infl acionárias, mesmo diante das consequências do processo 
de ajuste do balanço de pagamentos e da presença de mecanismos de realimentação 
infl acionária na economia.

Nas reuniões realizadas em abril e em junho, o Copom promoveu reduções de, igualmente, 
100 p.b. na taxa Selic. A continuidade do processo de introdução de estímulos monetários, 
observada nas reuniões mencionadas, mostrava-se consistente com os desdobramentos 
do cenário de desaquecimento da demanda interna e de contração da economia global, 
sobre o nível de utilização dos fatores de produção. Adicionalmente, foi entendido que, 
embora a recuperação gradual da atividade econômica – expressa nos indicadores de 
produção industrial, nas taxas de utilização da capacidade na indústria, no desempenho 
do mercado de trabalho e na evolução da confi ança de empresários e consumidores –  
justifi casse a manutenção da fl exibilização monetária, estímulos adicionais deveriam 
ser implementados de maneira mais parcimoniosa.

O Copom considerou, na reunião realizada em julho, que decisões sobre a evolução 
da taxa básica de juros deveriam considerar a magnitude do movimento total realizado 
desde janeiro. Nesse contexto, foi avaliado que o balanço dos riscos para a trajetória 
prospectiva central da infl ação justifi cava estímulo monetário residual, expresso em 
redução de 50 p.b., para 8,75% a.a., na taxa Selic.

Nas reuniões realizadas em setembro, outubro e dezembro, o Copom manteve a taxa 
Selic em 8,75% a.a. A postura mais cautelosa do Comitê justifi cava-se na medida em 
que, embora continuassem favoráveis as perspectivas de concretização de um cenário 
infl acionário benigno, no qual o IPCA seguisse registrando dinâmica consistente com 
a trajetória das metas, decisões sobre a evolução da taxa básica de juros deveriam 
incorporar a magnitude do movimento total realizado de janeiro a julho. O Copom 
considerou, também, que a manutenção da taxa de juros básica no patamar mencionado 
contribuiria para mitigar o risco de reversões abruptas da política monetária no futuro e, 
assim, para a recuperação consistente da economia ao longo dos próximos trimestres.

Agregados monetários

A trajetória dos agregados monetários em 2009 esteve condicionada, em parte, pelas 
medidas de política monetária expansionistas adotadas a partir de meados do segundo 
semestre de 2008, em resposta ao cenário de restrições severas nas linhas de crédito 
internas e externas que sucedeu o agravamento da crise mundial.
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O saldo médio diário dos meios de pagamento restritos (M1) registrou aumento anual 
de 10,1% em 2009, atingindo R$240,3 bilhões, resultado de crescimentos de 14% no 
saldo médio do papel-moeda em poder do público e de 7,3% nos depósitos à vista. 
Considerados dados dessazonalizados e defl acionados pelo IPCA, o agregado avançou 
5,7% no ano, refl etindo, basicamente, a evolução do produto nominal. A velocidade 
renda do M1, defi nida como a relação entre o PIB a valores correntes e o saldo médio 
do agregado, registrou relativa estabilidade no ano.
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Gráfico 2.1
Meios de pagamento (M1) – Velocidade-renda1/

1/ Definida como a razão entre o PIB acumulado de doze meses a valores correntes e o saldo médio do
agregado monetário.
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Gráfico 2.2
Papel-moeda em poder do público a preço de dezembro de 2009, 

dessazonalizado1/

1/ Índice de preço: IPCA.
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Depósitos à vista a preço de dezembro de 2009, dessazonalizados1/ 

1/ Índice de preço: IPCA.
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Em linha com o movimento do M1, a média dos saldos diários da base monetária 
cresceu 14,9% no ano, totalizando R$167,4 bilhões em dezembro. A análise de seus 
componentes revelou acréscimos de 14,3% no saldo médio do papel-moeda emitido 
e de 16,8% nas reservas bancárias, este evidenciando, ainda, o efeito da redução da 
alíquota do compulsório sobre recursos à vista, ocorrida em outubro de 2008.

Avaliada pelos saldos de fi nal de período, a base monetária totalizou R$166,1 bilhões 
no fi nal de 2009, elevando-se R$18,5 bilhões no ano. Ressaltem-se os impactos 
expansionistas das compras líquidas de R$62,9 bilhões realizadas pelo Banco Central 
no mercado interbancário de câmbio e dos resgates líquidos de R$11,3 bilhões em títulos 
do Tesouro Nacional, neutralizados, em parte, pelos efeitos contracionistas associados 
à conta única do Tesouro Nacional, excluídas as operações com títulos, R$52,3 bilhões, 
e aos ajustes nas operações com derivativos, mediante swaps cambiais, R$3,2 bilhões.

O conceito M2 dos meios de pagamento ampliados registrou crescimento de 8,6% no 
ano, situando-se em R$1,2 trilhão. O saldo de títulos privados cresceu 3,3%, atingindo 
R$593,9 bilhões, com ênfase nos resgates líquidos de R$38,2 bilhões de depósitos a 
prazo. Os depósitos de poupança elevaram-se 17,9%, para R$319,6 bilhões, registrando 
captações líquidas de R$30,4 bilhões.

Gráfico 2.4
Base monetária e meios de pagamento      

Média dos saldos diários
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Quadro 2.1 – Alíquotas de recolhimento sobre encaixes obrigatórios
Em percentual

Período Recursos Depósitos Depósitos de poupança1/ Operações Recursos DI FIF FIF FIF

à vista1/ a prazo1/ Rural Demais de crédito de Soc. de curto prazo 30 dias 60 dias

modalidades Arrend. Merc.

Anterior ao
Plano Real  50 -   15  15 -  -  -  -  -  
1994 Jun 100 2/  20  20  20 -  -  -  -  -  

Ago "   2/  30  30  30 -  -  -  -  -  
Out "   2/ "  "  "   15 -  -  -  -  
Dez 90 2/  27 "  "  "  -  -  -  -  

1995 Abr "   2/  30 "  "  "  -  -  -  -  
Mai "   2/ "  "  "   12 -  -  -  -  
Jun "   2/ "  "  "   10 -  -  -  -  
Jul  83 "  "  "  "  -   35  10  5
Ago "   20  15  15  8 -   40  5  0
Set "  "  "  "   5 -  "  "  "  
Nov "  "  "  "   0 -  "  "  "  

1996 Ago  82 "  "  "  "  -   42 "  "  
Set  81 "  "  "  "  -   44 "  "  
Out  80 "  "  "  "  -   46 "  "  
Nov  79 "  "  "  "  -   48 "  "  
Dez  78 "  "  "  "  -   50 "  "  

1997 Jan  75 "  "  "  "  -  "  "  "  
1999 Mar "   30 "  "  "  -  "  "  "  

Mai "   25 "  "  "  -  "  "  "  
Jul "   20 "  "  "  -  "  "  "  
Ago "  "  "  "  "  -   0  0 "  
Set "   10 "  "  "  -  "  "  "  
Out  65  0 "  "  "  -  "  "  "  

2000 Mar  55 "  "  "  "  -  "  "  "  
Jun  45 "  "  "  "  -  "  "  "  

2001 Set "   10 "  "  "  -  "  "  "  
2002 Jun "   15 "  "  "  -  "  "  "  

Jul "  "   20  20 "  -  "  "  "  
2003 Fev  60 "  "  "  "  -  "  "  "  

Ago  45 "  "  "  "  -  "  "  "  
2008 Mai "  "  "  "  "  5 3/ "  "  "  

Jul "  "  "  "  "  10 3/ "  "  "  
Set "  "  "  "  "  15 3/ "  "  "  
Out  42 "  "  "  "  "  "  "  "  
Nov "  "   15  "  "  "  "  "  "  

2009 Jan "  "  "  "  "  0 4/ "  "  "  
Set "  "  13,5 "  "  "  "  "  "  

1/  A partir de agosto/2002, começou a vigorar recolhimento adicional sobre os recursos à vista (3%), depósitos a prazo (3%) 
     e depósitos de poupança (5%). A partir de outubro/2002, as alíquotas dos recolhimentos adicionais sobre os recursos à 
     vista, depósitos a prazo e depósitos de poupança passaram para 8%, 8% e 10%, respectivamente. Em outubro de 2008, 
     as alíquotas dos recolhimentos adicionais sobre recursos à vista e depósitos a prazo passaram para 5%.
     A partir de janeiro/2009, a alíquota adicional sobre os recursos a prazo passou para 4%.
2/  No período de junho/1994 a junho/1995, as alíquotas de 100% e de 90% referem-se ao acréscimo em relação ao 
     período-base apurado entre 23 e 30 de junho de 1994. A partir de julho de 1995, a incidência do compulsório
     refere-se exclusivamente à média aritmética dos saldos diários de cada período de cálculo.
3/  Inclui, também, 100% da variação, se positiva, da base de cálculo definida em 31.1.2008.
4/  Os Depósitos Interbancários (DI) captados de sociedades de arrendamento mercantil foram incluídos na base de cálculo  
     da exigibilidade de recolhimento compulsório sobre depósitos a prazo.
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O agregado M3 aumentou 15,5% no ano, somando R$2,2 trilhões, enfatizando-se o 
crescimento de 20% observado nas quotas de fundos de investimento, que, acumulando 
captações líquidas de R$109,9 bilhões, totalizaram R$930,5 bilhões. O M4, que agrega 
ao M3 os títulos públicos de detentores não fi nanceiros, aumentou 16,1% no ano, 
atingindo R$2,6 trilhões.

Quadro 2.2 – Haveres financeiros
Saldos em final de período R$ bilhões

Período M1  M2  M3  M4  

2008 Jan  190,3  756,0 1 617,3 1 895,8

Fev  184,1  758,4 1 633,8 1 924,3

Mar  183,8  778,4 1 649,7 1 951,3

Abr  186,8  812,3 1 687,2 1 989,4

Mai  183,3  840,7 1 714,7 2 024,1

Jun  186,2  864,5 1 727,6 2 043,1

Jul  185,9  905,7 1 766,6 2 086,8

Ago  186,7  949,8 1 801,3 2 125,5

Set  194,8  988,6 1 823,3 2 150,5

Out  189,7 1 013,5 1 829,4 2 141,9

Nov  198,0 1 034,4 1 863,9 2 182,0

Dez  223,4 1 073,0 1 908,2 2 242,1

2009 Jan  196,1 1 054,3 1 905,7 2 233,9

Fev  194,4 1 060,2 1 920,4 2 251,5

Mar  192,3 1 058,0 1 933,8 2 272,8

Abr  194,5 1 062,1 1 958,2 2 288,6

Mai  195,8 1 074,9 1 989,1 2 322,5

Jun  202,2 1 095,1 2 009,8 2 342,3

Jul  198,2 1 098,6 2 037,7 2 393,2

Ago  202,6 1 104,7 2 072,4 2 432,4

Set  209,6 1 121,2 2 115,6 2 482,0

Out  209,7 1 117,0 2 130,9 2 516,6

Nov  220,5 1 132,0 2 160,9 2 551,4

Dez  248,1 1 164,9 2 203,8 2 602,3
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1/ Estimativa do Banco Central para o PIB dos doze últimos meses a preços do mês assinalado.
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Compatíveis com o atual regime de política monetária baseada no sistema de metas para 
a infl ação, as projeções estabelecidas trimestralmente pela programação monetária para 
os principais agregados monetários foram estritamente cumpridas no decorrer de 2009.

Títulos públicos federais e operações do Banco Central 
no mercado aberto

As operações primárias do Tesouro Nacional com títulos públicos federais 
apresentaram resgates líquidos de R$95,8 bilhões em 2009, determinados por resgates 
de R$446,1bilhões e colocações de R$350,3 bilhões. As operações de trocas, com 
o objetivo de alongar o prazo da dívida vincenda, atingiram R$66,1 bilhões, com 
resgates antecipados de R$13 bilhões.

As operações de fi nanciamento, apuradas pelos saldos médios diários, realizadas 
pelo Banco Central com o objetivo de assegurar as condições de liquidez do sistema 
fi nanceiro, totalizaram R$447,1 bilhões em dezembro, registrando elevação de 43,2% no 
ano. A expansão foi determinada, principalmente, pelas operações primárias do Tesouro 
Nacional e pelas compras de moeda estrangeira realizadas pela Autoridade Monetária.

O saldo das operações de curtíssimo prazo recuou de R$98,6 bilhões, ao fi nal de 2008, 
para R$58,3 bilhões, enquanto o relativo às operações de duas semanas a três meses 
aumentou de R$166,6 bilhões para R$312,3 bilhões. As operações com prazos de seis 
meses – que sucederam aquelas com prazos de cinco meses e de sete meses, cujos saldos 
haviam totalizado R$15,8 bilhões e R$31,2 bilhões, respectivamente, ao fi nal de 2008, 
e apresentaram saldos nulos, ao fi nal de 2009 – registraram saldo de R$76,6 bilhões no 
fi nal de dezembro de 2009.
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Operações de crédito do sistema fi nanceiro

As operações de crédito do sistema fi nanceiro caracterizaram-se, no decorrer de 2009, 
pelo restabelecimento gradual da trajetória de expansão observada antes do acirramento 
da crise fi nanceira internacional. A retomada das condições favoráveis do mercado 
de crédito foi impulsionada pelas medidas monetárias e fi scais de caráter anticíclico 
adotadas pelo Banco Central e pelo governo federal em resposta ao quadro restritivo 
observado nos últimos meses de 2008, com ênfase nos impactos dos empréstimos 
em moeda estrangeira, destinados a assegurar sustentação à atividade exportadora, e 
da liberação de recolhimentos compulsórios, com vistas a prover liquidez em moeda 
doméstica no mercado interbancário.

A expansão do crédito consolidou-se, em especial, no segundo semestre, impulsionada, 
inicialmente, pelas contratações de pessoas físicas, com destaque para a aceleração dos 
empréstimos consignados em folha de pagamento e dos fi nanciamentos para aquisição 
de veículos. Esse comportamento esteve condicionado à evolução favorável dos 
indicadores do mercado de trabalho e ao declínio das taxas de juros, que atingiram os 
valores mais reduzidos em distintas modalidades.

A recuperação das contratações no segmento de pessoas jurídicas, embora 
registrasse relativo impulso no segundo trimestre do ano, em resposta à melhora das 
expectativas empresariais e à retomada dos gastos com investimentos, mostrou-se 
menos acentuada do que no âmbito das famílias. Essa trajetória refl etiu, em parte, 
as restrições experimentadas pelas pequenas e médias empresas à rolagem de seus 
compromissos fi nanceiros, em contexto de limitação da oferta de recursos bancários 
de curto prazo. Adicionalmente, os fi nanciamentos lastreados em recursos externos 
registraram acentuado declínio, condicionado, principalmente, pela contração da 
demanda externa e seus efeitos sobre as exportações.
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Nesse contexto, os empréstimos e fi nanciamentos realizados pelo sistema fi nanceiro, 
considerados recursos livres e direcionados, totalizaram R$1.414 bilhões ao fi nal de 
2009, elevando-se 15,2% no ano, ante 31,1% em 2008. A relação entre o estoque total 
de crédito e o PIB situou-se em 45%, ante 40,8% ao fi nal de 2008.

A consolidação da trajetória expansionista dos empréstimos bancários foi sustentada, em 
especial, pelo comportamento das carteiras com recursos direcionados, ressaltando-se 
a atuação das instituições fi nanceiras públicas em relação ao provimento de recursos 
tanto para projetos habitacionais, de infraestrutura e para capital de giro do setor 
produtivo, quanto para a viabilização de aquisições de carteiras de crédito de instituições 
fi nanceiras de menor porte. Dessa forma, a representatividade dos bancos públicos no 
total da carteira do sistema fi nanceiro aumentou de 36,3% em 2008 para 41,5% em 
2009, elevando o saldo de suas operações para R$587,6 bilhões. As participações das 
carteiras das instituições privadas nacionais e dos bancos estrangeiros registraram recuos 
respectivos de 2,5 p.p. e 2,8 p.p. no período, atingindo, na ordem, 40,3% e 18,2%.

O crédito destinado ao setor privado, incluindo recursos livres e direcionados, atingiu R$1.355 
bilhões em 2009, assinalando aumento anual de 12,9% em doze meses. As operações com 

Quadro 2.3 – Evolução do crédito
R$ bilhões

Discriminação 2007 2008 2009

2008 2009

Total  936,0 1 227,3 1 414,4 31,1 15,2

  Recursos livres 660,8 871,2 954,6 31,8 9,6

  Direcionados 275,2 356,1 459,8 29,4 29,1

Participação %:
    Total/PIB 35,2 40,8 45,0

    Rec. livres/PIB 24,8 29,0 30,4

    Rec. direc./PIB 10,3 11,9 14,6

Variação %

2,2 

24,2 

5,2 

8,7 10,2 

31,7 

17,9 

4,2 

21,5 

6,5 
7,9 

9,6 

32,7 

17,5 

0

5

10

15

20

25

30

35

Setor público Indústria Habitação Rural Comércio PF Outros serviços

2008 2009

Gráfico 2.8
Direcionamento do crédito para atividades econômicas – Sistema Financeiro

Composição %



52   Boletim do Banco Central do Brasil – Relatório Anual 2009

pessoas físicas cresceram 18,7%, sustentadas pelo maior dinamismo das modalidades crédito 
consignado, fi nanciamentos para aquisição de veículos e crédito habitacional. Considerada 
a distribuição por atividade econômica, os empréstimos concedidos ao segmento outros 
serviços somaram R$247,7 bilhões, elevando-se 12,8% no ano, com ênfase na demanda 
dos ramos energia, telecomunicações e transportes. O crédito destinado ao comércio, 
impulsionado pelas contratações nos segmentos de automóveis, alimentos e supermercados, 
aumentou 9,2% em 2009, alcançando R$136,3 bilhões. Os recursos bancários contratados 
pela indústria totalizaram R$304,7 bilhões, elevando-se 2,8% no ano, ressaltando-se as 
operações realizadas nos setores energia, metalurgia e siderurgia.

Os fi nanciamentos habitacionais, que contemplam recursos para construção e aquisição 
de moradias, atingiram R$91,9 bilhões em dezembro, assinalando expansão anual de 
45,2%. Os empréstimos concedidos com recursos da caderneta de poupança somaram 
R$33 bilhões, aumentando 13,7% em relação a 2008 e correspondendo a 289 mil 
unidades fi nanciadas, enquanto os desembolsos efetuados com recursos repassados 
pelo Tesouro Nacional, sob a égide do Programa Minha Casa, Minha Vida, alcançaram 
R$14,1 bilhões, correspondendo a 276 mil imóveis. O fl uxo de recursos do Fundo de 
Garantia por Tempo de Serviço (FGTS) destinado, prioritariamente, ao fi nanciamento 
de imóveis para a população com renda de até cinco salários mínimos elevou-se 68,4% 
no ano, somando R$17,2 bilhões.

As operações de crédito rural totalizaram R$112,3 bilhões em dezembro, aumentando 
5,6% no ano. Os fi nanciamentos para o custeio da safra 2009/2010 cresceram 4,3%, 
enquanto as parcelas destinadas a investimento e comercialização agrícolas aumentaram 
4,3% e 6,4%, respectivamente. Como resultado, os percentuais dessas modalidades em 
relação ao total de crédito rural passaram a representar, na ordem, 42,2%, 48,2% e 9,6%.

As operações de crédito destinadas ao setor público totalizaram R$59 bilhões. O 
crescimento anual de 116,7% assinalado nesse segmento refl etiu, fundamentalmente, 
o aumento de 253% observado nas carteiras do governo federal, impulsionado pelas 
contratações destinadas, principalmente, a investimentos dos setores de petróleo, gás 
e eletricidade. A dívida bancária relativa às esferas estaduais e municipais aumentou 
45,5% no período, somando R$26 bilhões, com participação destacada de fi nanciamentos 
às áreas de energia e infraestrutura urbana.

As operações de crédito com recursos livres atingiram R$954,5 bilhões ao fi nal de 
2009, aumentando 9,6% no ano e passando a representar 67,5% do total do sistema 
fi nanceiro, ante 71% em dezembro de 2008. As carteiras de pessoas físicas – evidenciando 
as condições favoráveis representadas pela evolução consistente dos indicadores de 
renda, emprego e confi ança do consumidor, e os efeitos da redução da alíquota do IPI 
sobre a demanda por bens de consumo duráveis, especialmente veículos – totalizaram 
R$469,8 bilhões, registrando aumento anual de 19,2%.
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O volume de crédito com recursos livres direcionados ao segmento de pessoas 
jurídicas cresceu 1,6% no ano, totalizando R$484,7 bilhões, dos quais R$429,7 bilhões 
corresponderam às operações com recursos domésticos, com ênfase para a expansão de 
27,3% na modalidade capital de giro. Em sentido inverso, o saldo dos fi nanciamentos 
lastreados em moeda estrangeira recuou 39,5% no ano, situando-se em R$55 bilhões.

A taxa média de juros das modalidades que compõem o crédito referencial atingiu 
34,3% a.a. em dezembro, recuando 9 p.p. em doze meses. A taxa relativa ao segmento 
de pessoas físicas decresceu 15,2 p.p., para 42,7% a.a., situando-se no menor patamar da 
série histórica, com ênfase nos declínios respectivos de 16 p.p. e de 12,8 p.p. registrados 
nas modalidades crédito pessoal e fi nanciamentos para aquisição de bens. A taxa média 
referente ao segmento de pessoas jurídicas recuou 5,2 p.p. no ano, situando-se em 25,5% 
a.a., ressaltando-se as reduções observadas nas modalidades desconto de promissórias, 
16,9 p.p., e capital de giro com encargos prefi xados, 10,2 p.p.
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Gráfico 2.9
Taxas de juros das operações de crédito com recursos livres

Pessoas jurídicas Total

Tabela 2.4 – Crédito com recursos livres
R$ bilhões

Discriminação 2007 2008 2009

Dez Dez Dez 2008 2009

Total 660,8 871,2 954,5 31,8 9,6

  Pessoa jurídica 343,2 476,9 484,7 38,9 1,6

    Referencial1/ 283,5 391,5 397,8 38,1 1,6

       Recursos domésticos 214,9 300,7 342,9 39,9 14,0

       Recursos externos 68,6 90,8 54,9 32,5 -39,5

    Leasing 2/ 34,8 55,3 48,2 58,8 -12,9

    Rural2/ 2,0 3,8 4,0 89,8 7,7

    Outros2/ 23,0 26,3 34,7 14,6 31,7

  Pessoa física 317,6 394,3 469,8 24,2 19,2

    Referencial1/ 240,2 272,5 319,4 13,4 17,2

    Cooperativas 12,5 16,9 21,1 35,8 24,5

    Leasing 30,1 56,7 64,1 88,2 13,1

    Outros 34,7 48,1 65,2 38,7 35,4

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular nº 2.957, de 30 de dezembro de 1999.

2/ Operações lastreadas em recursos domésticos.

Variação %
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O spread bancário, considerado o crédito referencial, atingiu 24,4 p.p. em dezembro, 
reduzindo-se 6,3 p.p. no ano. Registraram-se retrações respectivas de 13,4 p.p. e 1,9 p.p. 
nos segmentos de pessoas físicas e de pessoas jurídicas, cujos spreads situaram-se, na 
ordem, em 31,6 p.p. e 16,5 p.p.
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Gráfico 2.10
Taxas de juros das operações de crédito – Pessoa física
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Gráfico 2.11
Taxas de juros das operações de crédito – Pessoa jurídica
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Gráfico 2.12
Spread bancário das operações de crédito com recursos livres








































































































































































































































































































































































