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Comentario

|. Resultados do 2° Trimestre de 2008

A Tabela Resumo, a seguir, apresenta os principaigtados para o Produto Interno Bruto (PIB) g@sele

mercado referentes aos cinco ultimos trimestres.

TABELA RESUMO - Principais resultados do PIB a pre@s de mercado
do 2 trimestre de 2007 ao 2trimestre de 2008
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A) TAXA TRIMESTRE CONTRA TRIMESTRE IMEDIATAMENTE ANTERI  OR (COM AJUSTE SAZONAL )

TABELA 7 EM ANEXO

O PIB a precos de mercado apresentou crescimenig6de na comparacdo do segundo trimestre de 2008
contra o primeiro trimestre do ano, levando-se emsicleracdo a série com ajuste sazonal. O maidagles foi a
Agropecuéria com crescimento de 3,8%, seguida [##ogicos que apresentaram elevagdo de 1,3% dmulatria
com variagdo de 0,9%. Cabe salientar que as s#iiesazonalmente ajustadas de maneira diret&jauas séries da
Agropecuaria, Indistria, Servicos, Valor Adicionad®B, Consumo do Governo, Consumo das Familiasp&gho

Bruta de Capital Fixo, Exportacdes e ImportacoeBetes e Servicos sao ajustadas individualmente.

O gréfico 1.1, a seguir, apresenta as variagOesetagao ao trimestre imediatamente anterior do@fBecos

de mercado e de seus principais setores paraim®siljuatro trimestres.

Gréfico I.1 - PIB e setores (com ajuste sazonal)
Taxa (%) do trimestre em rela¢éo ao trimestre imettamente anterior
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Em relacdo aos componentes da demanda internacdess o crescimento da Formacéo Bruta de Capial F
de 5,4% no segundo trimestre deste ano, apoés roitestres consecutivos crescendo nessa base deaagép. A
Despesa de Consumo das Familias cresceu 1,0%daedmiDespesa de Consumo da Administracdo Puldita c
variacao de 0,3%. J& pelo lado do setor externBxpertagdes de Bens e Servicos apresentaramroesdoi de 8,5%

e as ImportagOes de Bens e Servicos 8,4%.



O gréfico 1.2, a seguir, apresenta as variacdesetando ao trimestre imediatamente anterior dogpooentes

da demanda para os ultimos quatro trimestres.

Grafico |.2 - Componentes da Demanda (com ajuste sazonal)
Taxa (%) do trimestre em relacéo ao trimestre imediatamentanterior
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As séries observadas e ajustadas para o PIB aspiegoercado sdo apresentadas no gréafico 1.3,aabaix

Gréfico 1.3
PIB -SERIE ENCADEADA DO iNDICE TRIMESTRAL
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Abaixo estdo apresentados os gréficos 1.4 e |.3rammdo a tendéncia e a sazonalidade da série da PiBgos

de mercado.
Gréfico 1.4
PIB - INDICE TRIMESTRAL
SERIE DE TENDENCIA
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Grafico 1.5
PIB - INDICE TRIMESTRAL
SERIE DA COMPONENTE SAZONAL
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B) TAXA TRIMESTRAL EM RELAGAO AO MESMO TRIMESTRE DO ANO  ANTERIOR / TAXA

ACUMULADA AO LONGO DO ANO

TABELA 2 E 3EM ANEXO

O PIB a precos de mercado apresentou elevacaoléfe iy segundo trimestre de 2008, em relagéo a igual
periodo de 2007. O Valor Adicionado a pre¢os basagresentou um aumento de 5,7% e os Impostos Bohdetos
uma elevacéo de 8,5%. A elevagéo do volume dosdtopaobre Produtos deve-se principalmente ao gesdm das

Importacdes de Bens e Servicos que provocaram omarga no volume do Imposto sobre Importagéo.

Dentre os setores que contribuem para a gerac&aldo Adicionado, destaca-se o setor da Agropealzoim
uma taxa de crescimento de 7,1%, seguido pelathal@é®m elevacéo de 5,7% e pelos Servigos quesapt@aam um

crescimento de 5,5% na comparacdo com o mesmestriende 2007.

A taxa da Agropecuéria pode ser, em grande pagtdicada pelo desempenho de alguns produtos impesa
gue possuem safra relevante no trimestre, seguh@oantamento Sistematico da Producéo Agricola A-BBGE) de
agosto. Esse é o caso, por exemplo, do café em gnédlbo, arroz em casca e da soja, com estimatieasrescimento

na producgdo no ano de 2008 de 27,7%, 12,8%, 9,8%#&, respectivamente.

Na atividade industrial, o destaque foi a ConswuCdvil apresentando uma taxa de crescimento d,9,9
beneficiada pelo aumento de 5,0% da populacéo deupa setdre pelo crescimento nominal de 26,7% de operacdes
de crédito para o setor de habitafcaoIndUstria Extrativa apresentou aumento de 5e8%grande parte decorréncia do
aumento de 5,1% da producdo de petréleo e gas7e3éte da producdo de minério de ferro. Em seguideam a

Industria da Transformagédo com 4,8% e Eletricidadas, agua, esgoto e limpeza urbana com 4,5%sdemento.

O setor de Servigcos apresentou crescimento de Béb%omparacdo com o mesmo periodo do ano anterior,
representando o maior desempenho na base trimdst@dmparagcdo desde o segundo trimestre de 208%)(50s
maiores destaques foram para Intermediacdo Fimaneeseguros (12,7%); Servigos de Informacéo (9, Bdinércio
(atacadista e varejista) com uma taxa positiva ,8@8seguida por Transporte, Armazenagem e Cofdeido) e :
Outros Servicos (4,0%). Os outros subsetores tiveya seguintes desempenhos: Administragdo, Salitthieacédo
Publica (2,3%) e Servicos Imobilidrios e Alugue|9%). Intermediacdo Financeira e Seguros represemtmaior
desempenho dentre os subsetores de Servicosinddle aumento de 32,3% em termos nominais dasaopes de
crédito do sistema financeiro com recursos livrerecionados. O subsetor de Servicos de Informapiiesentou o
segundo melhor desempenho, explicada pela elevdgd®lefonia movel e do desempenho positivo dosi@er de

informatica e conexas.

1 Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME/IBGE).
2 Segundo a Nota para Imprensa “Politica Monetariper&des de Crédito do Sistema Financeiro” (BACEN).



O gréfico 1.6 apresenta as taxas trimestrais padP#Boe seus principais subsetores, no segundostriendos

anos 2007 e 2008.

Gréfico 1.6 - PIB e subsetores
Taxa (%) do trimestre em relagcéo ao mesmo trimestrdo ano anterior
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Dentre os componentes da demanda interna, o masaglie foi o crescimento de 16,2% da FormacaaBrut
de Capital Fixo, explicado, principalmente, pelananto da importacdo e producdo de maquinas e eneijas.
Ressalte-se que a média da taxa de juros efetii@@ea o segundo trimestre de 2008 (11,7% aQ é@noenor se

comparado ao segundo trimestre de 2007 (12,3%).

A Despesa de Consumo das Familias alcancou a ¢aitéva de 6,7%, o décimo nono crescimento conaecut
nessa comparagdo. Um dos fatores que contribuisaangste resultado foi a elevacdo de 8,1% da rsataaal real
Além disso, houve um crescimento, em termos nosjirde 32,9% do saldo de operacdes de crédito temsis
financeiro com recursos livres para as pessoaméfisila a Despesa de Consumo da Administracdo Pgiesentou

crescimento de 5,3% no segundo trimestre de 20@8maaragdo com 0 mesmo periodo de 2007.

Pelo lado da demanda externa, as Exportacdes de @&ervicos apresentaram crescimento de 5,1% no
periodo, apds uma queda no trimestre anterior quaedniciou a greve na Receita Federal. As Impdea de Bens e
Servicos também apresentaram mais uma vez elevagsta comparacdo, da ordem de 25,8%, o décimo nono
crescimento seguido, desde o quarto trimestre @3.20s destaques da pauta de importagdo foram: ineége
equipamentos, equipamentos eletrénicos, produteexttativa mineral, siderurgia, veiculos automatptéxtil. Cabe
registrar que desde o primeiro trimestre de 2006 ajcrescimento das Importa¢des de Bens e SemsigeEsa o das

Exportacdes de Bens e Servigos nessa base de egé@par

3 Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME/IBGE).
4 Segundo a Nota para Imprensa “Politica Moneté@peragdes de Crédito do Sistema Financeiro” (BACEN)



O gréfico 1.7, abaixo, apresenta as taxas de \Aiagmestral dos componentes da demanda paraatoqu

Gltimos trimestres.

Gréfico |.7- Componentes da Demanda
Taxa (%) do trimestre em relagdo ao mesmo trimestrdo ano anterior
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C) Taxa acumulada nos ultimos quatro trimestres (em relacéo ao nmes periodo do ano
anterior)
TABELA 4 EM ANEXO

O PIB a precos de mercado acumulado nos quatredhies terminados no segundo trimestre de 2008,
apresentou crescimento de 6,0% em relacdo aosoquatrestres imediatamente anteriores. Esta tagaltoel da

elevacéo de 5,4% do Valor Adicionado a pregos basicdo aumento de 9,2% nos Impostos sobre Produtos

O resultado do Valor Adicionado neste tipo de camg@o decorreu do desempenho positivo dos tréeeseto

gue o compdem: Agropecuaria (7,0%), Industria (5,6%ervicos (5,1%),.

Dentre os subsetores da IndUstria, as taxas ntassfatam a Construcdo Civil e a IndUstria da Transacéo
com 7,4% e 5,4%, respectivamente. Eletricidadese&gua, esgoto e limpeza urbana e Industria Bsdrapresentaram
0s respectivos crescimentos: 5,1% e 2,7%.

As maiores elevagbes nos Servigcos foram nos subselotermediacdo Financeira e Seguros, Servicos de
Informacdo e Comércio (15,2% , 9,2% e 8,1%, resmeuente). Também apresentaram crescimento Traespor
Armazenagem e Correio (4,4%), Outros Servigos (2,3érvicos Imobiliarios e Aluguel (2,4%) e Admini;ao
Publica, Educacgéo Publica e Saude Publica (1,2%).

O grafico 1.8, a seguir, mostra as taxas por sobsstumuladas nos quatro trimestre terminados jdeh2008

e em igual periodo de 2007.

Gréfico 1.8 - PIB e subsetores
Taxa (%) acumulada em quatro trimestres
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O gréfico 1.9 apresenta as taxas de crescimentmdadas nos Ultimos quatro trimestres para o PpBegos
de mercado, a partir do primeiro trimestre de 1988a-se que, ap6s o crescimento do quarto trimest2004 quando
a taxa de crescimento do PIB atingiu 5,7%, houvererno da taxa atingindo 3,0% no segundo trimedgr@006,

acelerando para 6,0% no segundo trimestre de 2008.

Grafico 1.9-PIB a pregos de mercado
Taxa (%) acumulada em quatro trimestres
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Na analise da demanda a Despesa de Consumo ddm&aneisceu 7,0%, favorecida pela elevagao daanass
salarial real dos trabalhadores e pelo crescimamiptermos nominais, do saldo de operacdes det@rédisistema

financeiro com recursos livres para as pessoas$istonforme j& mencionado anteriormente.

A Formacéo Bruta de Capital Fixo apresentou cremginde 15,5%, o décimo sétimo crescimento seguido.
Um dos fatores que possibilitaram este incremeoitm fdesempenho da Construgdo Civil, que vem sepegando
desde o terceiro trimestre de 2004, nessa baseomhpacacdo e o crescimento da importacdo de maganas
equipamentos favorecida pela valorizacdo do Reatdrao Délar. Por fim, a Despesa de Consumo damstracao

Publica atingiu 4,1%.

Ja no ambito do setor externo, as Exportagfes de B&ervicos apresentaram um crescimento de 28% e

Importacdes de Bens e Servicos tiveram elevac@2 @86.



O grafico 1.10 apresenta as variacdes percentumscdmponentes da demanda em quatro trimestres até

segundo trimestre dos anos 2008 e 2007.

Gréfico 1.10 - Componentes da Demanda
Taxa (%) acumulada em quatro trimestres
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Il. Resultados do 1° semestre de 2008

T AXA ACUMULADA AO LONGO DO ANO  (EM RELAGAO AO MESMO PERIODO DO ANO ANTERIOR )

TABELA 3 EM ANEXO

O PIB a pregos de mercado no 1° semestre de 20@8empou crescimento de 6,0%, em relagdo a igual
periodo de 2007. Na mesma base de comparacado,taresséla Indlstria e Servigcos cresceram 6,3% %,5,3

respectivamente, e a Agropecuaria 5,2%.

Gréfico 1.1 -PIB pm - Taxa de variagdo semestreontra mesmc
semestre ano anterior

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

[01° semestre W 2° semestre

Dentre os quatro subsetores do setor industrist@presentaram taxas positivas na comparagao tsglnes
sendo que o destaque foi o crescimento da Conet@igd (9,4%). A Indlstria da Transformacéo, Bldttade e gés,
agua, esgoto e limpeza urbana e Indistria Extratprasentaram 0s seguintes crescimentos, respeetite: 6,0%,
5,0% e 4,3%.

No setor de Servigos, as maiores elevagOes forsstituices Financeiras e Transportes (14,0%),iSe\de
Informacédo (9,6%), Comércio (8,3%) e Transportem#&zenagem e Correio (4,1%). Também apresentaram
crescimento os subsetores de Outros Servigos (3386)icos Imobiliarios e Aluguel (2,0%), e Adminés;do Publica,
Educacéo Publica e Saude Publica (1,7%) .
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[1l. Valores correntes, conta econdmica trimestral e conta fianceira

A) VALORES CORRENTES

O Produto Interno Bruto medido a pregos de mercpd@m 0 segundo trimestre de 2008, alcangou R$®716,
bilhdes, sendo R$ 608,5 bilhdes referentes ao \adarionado a precos basicos e R$ 108,4 bilhdedrnapsstos sobre

Produtos.

Considerando o Valor Adicionado dos setores dddatile no segundo trimestre de 2008, a Agropecuéria
registrou R$ 44,8 bilhGes, a Industria R$ 168,B1d@E e os Servicos R$ 395,1 bilhdes. Entre os coempes da
demanda, a Despesa de Consumo das Familias tot&igal29,6 bilhdes, a Despesa de Consumo da Adraigé®
Publica R$ 134,1 bilhdes e a Formagdo BrutaCapital Fixo R$ 134,3 bilhdes. A Balanga de Beervigos ficou
superavitaria em R$ 2,3 bilhdes e a Variagéo dedtss foi positiva em R$ 16,6 bilhdes. Os valomsentes de 2007

e de 2008, segundo os setores de atividade e gmoemies da demanda encontram-se na tabela a seguir
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B) CONTA ECONOMICA TRIMESTRAL E CONTA FINANCEIRA

No resultado do trimestre, a Necessidade de Fiaamito alcangou R$ 14,3 bilhdes contra uma Capieida
de R$ 0,6 bilhdo em 2007, aumento explicado, aimiente, pela redu¢do no Saldo Externo de Beres\écBs no
montante de R$ 10,1 bilhGes e aumento de R$ 4dslem Renda Liquida de Propriedade Enviada at Res
Mundo.

A Renda Nacional Bruta atingiu R$ 698,5 bilhGessagundo trimestre de 2008 contra R$ 621,1 bilhes n
respectivo periodo de 2007. Nessa mesma baseomparacdo a Poupangca Bruta atingiu R$ 13@h2ds contra

R$ 121 bilh6es no mesmo periodo do ano anterior.

No acumulado do ano, a Necessidade de Financianaginigiu R$ 35,3 bilhées contra R$ 0,3 bilhdo no
primeiro semestre do ano anterior. Essa variag&orde principalmente, da reducéo do saldo exteoroente no
montante de R$ 25,2 bilhdes e do aumento de R$8dsi em Renda Liquida de Propriedade Enviada atoRi®
Mundo.

A Conta Financeira (Conta 4) mostra através desguairumentos financeiros se realizam as operagées

financiamento entre a economia nacional e o restmwhdo.

No segundo trimestre de 2008 a Economia Naciogatreu uma reducdo da variagdo de ativos5 — gssopa
de uma aplicacéo liquida de R$ 100,2 bilhdes narsbgtrimestre de 2007 para R$ 22,4 bilhdes norskgtrimestre
de 2008. No que se refere a variagcao de passigosen uma reducéo na captacéo liquida que pagsamdnontante
de R$ 95,7 bilhdes para R$33,3 bilhdes no mesniogmer

A reducdo da variacdo ativa do segundo trimestre(fs8, quando comparado ao mesmo trimestre do ano
anterior, foi devida principalmente aos instrumerfinanceiros F.2 Numerarios e Depdsitos F.3 —Titulos exceto
Acles Estes dois instrumentos juntos, apresentaranredugdo de R$ 88,3 bilhdes no periodo. Apesarstcuimento
F.7 —Outros Créditos e Débitaer passado de um resgate liquido no segundostriende 2007 e, neste trimestre, ao
contrario, ter apresentado uma aplicacdo liquidpresentando um aumento de R$ 8,8 bilhGes no perféb foi

suficiente para amenizar a acentuada reducéo @ &@arativa observada.

O primeiro instrumento (F.2) passou de uma aplicdicfiida de R$ 45,9 bilhGes no segundo trimestra@d7
para um resgate liquido R$ 4,9 bilhdes no seguridedtre de 2008, em funcdo da reducédo na rulMicedas e
Depositos (Outros Investimento Brasileiros - OlBuUe saiu de uma aplicacédo liquida de R$ 27,8 d&ilhdara um
resgate liquido R$ 2,1 bilhdes, e nibrica Moedas e Depositos (Reservgsg, também, de uma aplicacao liquida de
R$ 18,1 bilhdes apresentou um resgate liquido 2R bilhdes no mesmo periodo. Com relagéo aonsegu
instrumento, F.3, houve uma forte reducdo do saddtvansacbes passando de uma aplicacdo liquidé 8&,5 bilhdes
no segundo trimestre de 2007 para R$ 20 bilhdeggondo trimestre de 2008. Essa reducao é expleidaubgrupo
F.32 Titulos exceto acBes de Longo Prazo na rubrica B@mNotas (Reservasue reduziu a aplicagéo liquida de

R$ 57,6 bilhdes para R$ 20,1 bilh6es no mesmo geriQuanto ao instrumento F.7, seu aumentaplieacao liquida é

® Incluindo ativos de Reservas.
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explicado pelo subgrupo F.Mutros Créditos e Débitogue apresentou uma inversdo no saldo Ewopréstimos
Intercompanhias (Investimentos Brasileiros DiretdBD) passando de um resgate liquido de R$ 5,5 bilhd@esypna

aplicacéo liquida de R$ 3,1 bilhdes.

Com relacdo as variagbes de passivos neste trandstuve queda da captacdo liquida em todos os
instrumentos financeiros, sendo que os instrumelRt8s— Titulos exceto A¢des F.7 —Outros créditos e débitps

juntos, apresentaram uma queda de R$ 42,4 bilmdeslacdo ao mesmo trimestre de 2007.

Em relagcdo as operacdes passivas em HRmerarios e Depositpgle uma captacao liquida de R$ 460,9
milhdes no segundo trimestre de 2007 passaram yaeaamortizacdo liquida de R$ 399,5 milhdes no redgu
trimestre de 2008. A rubriddloeda e Depositos (Outros Investimentos Estrangei©IE)responde em sua totalidade

por este movimento.

As operagoes em F.3Ftulos exceto Acdgsassaram de uma captacao liquida de R$ 19,6 bildsegundo
trimestre de 2007 para uma amortizagdo liquidaR$#150,7 milhdes no segundo trimestre de 2008.abaste que
esse movimento foi influenciado por uma reducaoopasacdes em F.32Titulos exceto Agbes de Longo Prape de
uma captacao liquida de R$ 12 hilhdes no seguimestre de 2007 passaram a registrar uma amontidagiida de
R$ 77 milh8es no segundo trimestre de 2008 e taméénmenor volume, nas operagdes F.Btulos exceto Agdes de
Curto Prazoque de uma captacéo liquida de R$ 7,6 bilhdeopasara uma amortizacéo liquida de R$ 73,7 milhdes,
no mesmo periodo . Nos titulos de curto prazo daanvestimentos Estrangeiros em Carteira (IEC) tisulte renda
fixa de curto prazo negociado no pais (ingressp)esentou uma reducédo da captacdo liquida delRfiibes para
R$ 411,8 milhées enquanto que nos titulos de I@mgpo a rubricdEC titulos de renda fixa de longo prazo negociado
no pais (ingressdjouve uma reducéo da captagéo liquida de R$ 2Ah@:b para R$ 3,8 bilhdes e, também, na rubrica
IEC titulos de renda fixa de longo prazo negociadoexterior — notes e commercial paper (ingrespoy de uma

captacao liquida de R$ 8 bilhdes passou para R8ilRfes no mesmo periodo.

O instrumento F.4 Empréstimos e Financiamentosgistrou uma acentuada reducdo das captacdésgakgu
passando de um saldo de R$ 15,8 bilhGes para Rilbi@s do segundo trimestre de 2007 para o seguimkestre de
2008, respectivamente. Os subgrupos F.41 e F.4&eparam uma inversdo no saldo, mas em sentidcadon
Enquanto as operagdes F.4Empréstimos e Financiamentos de Curto Prpassaram de uma posi¢do de captagdo
liguida de R$ 20,3 bilhdes para uma posicdo de t@agéo liquida de R$ 48,8 milhdes, as operacbes-&d —
Empréstimos e Financiamentos de Longo Prampocontrario, de uma situagédo de amortizacaadbgie R$ 4,5 bilhdes

passaram a apresentar uma captacgéo liquida diR$és.

Observou-se uma reducdo na captacdo liquida donmstto F.5 -Acdes e Outras Participacdegie passou
de R$28,6 bilhdes no segundo trimestre de 2007 RHEA,4 bilhdes no segundo trimestre de 2008. Essémento é
explicado pelo saldo das transac6eslmeestimento Estrangeiro Direto (IED) Participacdo do Capital que
apresentou uma queda da captagédo liquida de R®illgies para R$ 7,7 bilhdes no periodo. Essa aadatqueda da
captacao liquida no instrumento F5 ndo pdde sepensada pelo aumento das transacdéswistimento Estrangeiro
em Carteira (IEC)— a¢bes de companhias brasileiras negociadas no (iaggesso)que aumentaram sua captacao

liquida de R$ 49,2 bilhdes para R$ 125,9 bilhGesy® houve aumento das amortizagfes liquidas dasaitdes de
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Investimento Estrangeiro em Carteira (IEE) acdes de companhias brasileiras negociadas ns ggdida)que
passaram de uma amortizagdo liquida de R$ 39,8dsilho segundo trimestre de 2007 para uma amétizagiida de

R$ 113bilhdes no segundo trimestre de 2008.

Os dados da tabela VI.1 apresentam as transaq@escdiras ativas e passivas da Economia Nacional,
excluindo das transag0fes ativas da economia nacoraiacdo dos ativos de Reservas Internacio@diserva-se uma
inversdo no saldo da Economia Nacional que de Qapacidade de Financiamentle R$ 632 milhdes no segundo
trimestre de 2007 passou para Udezessidade de Financiamente R$ 14,2 bilh6es no segundo trimestre de 2008. N
segundo trimestre de 2008, houve uma reducad dasacdes Passivdsaptacdes) que contribuiram para a expressiva
queda no crescimento das Reservas Internacion®i$§R bilhGes ante R$ 75,2 bilhdes no segundestira de 2007).

O pais passou a captar menos com o Resto do MR#I83,2 bilhdes ante R$ 95,7 bilhGes no segundwestire de
2007) e, também, aplicou menos no Resto do Mundo4(R bilhGes no segundo trimestre de 2008 an$e24K3

bilhdes no mesmo trimestre do ano anterior).

Tabela I1l.1 - Agregados da Conta Financeira - 2°tf 2007e 2°tri/2008
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