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Assegurar alto
crescimento é o desafio

A economia brasileira reencontrou-
se com o crescimento acelerado em
2007 — ano em que o PIB devera
crescer 5,3%. A economia nio cres-
cia a taxas superiores a 5% desde
2004. O ritmo de expansio deste
ano ¢ o dobro da média observada
nos ultimos dez anos. Seguindo

o padriao observado em periodos
de alto crescimento, a industria de
transformacao liderou a expansao
do PIB e deve expandir-se 5,8%.

Os ganhos em 2007 sio expressi-
vos: a) o PIB cresce com inflagdo
sob controle; b) o crescimento vem
acompanhado de melhor distribuicao
de renda; ¢) o mercado de trabalho ¢é
fonte de boas noticias: a taxa de for-
malizacdo da mio-de-obra alcanca o
nivel mais alto da década e a taxa de
desocupagio, em contraste, situa-

se no nivel mais baixo; d) os juros
reais recuam e o volume de crédito
aumenta, o que amplia a capacidade
de consumo das familias e reduz o
custo financeiro das empresas; €)

a situacio externa melhora, com
expressiva ampliagdo das reservas
internacionais e a virtual eliminacio

da divida externa.

Assegurar esse ritmo de crescimen-

to ¢ o desafio que se coloca para

2008. Nao obstante a profusio

de bons indicadores em 2007, ha
fatores que ameagam a continui-
dade do crescimento. Em primeiro
lugar, a taxa de cambio (R$/US$)
valorizou-se bem mais que a média
das demais moedas, com impactos
sobre a competitividade de impor-

tantes segmentos da industria.

Em segundo lugar, o aumento dos
gastos publicos segue maior que o
crescimento da economia, o0 que
pressiona por maior arrecadagao.
A tributacdo excessiva reflete a
auséncia de avancos no controle e
na qualidade do gasto publico.

Em terceiro lugar, o crescimento
mais robusto da economia requer
investimento em infra-estrutura.
Atualmente, a qualidade e confiabi-
lidade dos servicos de infra-estru-
tura sdo criticos para a competitivi-

dade dos produtos brasileiros.

Em suma, o crescimento acelerado
do PIB em 2007 nio significa a
consolida¢io de um novo patamar
de crescimento economico. Para
tanto, o desafio ¢ aprimorar o
ambiente de negodcios, de modo a

incentivar o investimento privado.
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Demanda interna forte, aumento dos gastos com investimento e

cenario externo favoravel garantem boas perspectivas para 2008
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PIB brasileiro segue ritmo

de expansao do mundo

O PIB brasileiro crescera 5,3% nos ultimos dez anos — em 2004
em 2007, um ritmo que é o do- — o crescimento econdémico do
bro da taxa média de expansao Brasil foi pelo menos tao dina-
dos dltimos dez anos. O PIB per  mico quanto no mundo. No res-
capita, por sua vez, aumentara tante dos anos, o PIB brasileiro
em 4,0%, uma taxa que — se cresceu, em média, 1,5 ponto
mantida para os anos seguintes percentual ao ano abaixo da taxa
— permite ao Brasil dobrar sua de crescimento do PIB mundial.

renda per capita em menos de
duas décadas. Em 2007, a industria assumiu o

posto de lider no crescimento

Mais do que isso, a economia do PIB, o que assegura maior
brasileira conseguira, enfim, robustez a expansio da econo-
expandir-se em 2007 a um ritmo  mia. A producdo da industria
semelhante a média mundial. de transformacio deve ampliat-
Trata-se de uma situa¢ao pouco se 5,8% em 2007, mais que o
usual: em apenas uma ocasiao dobro do ritmo de expansio

PIB DO BRASIL E PIB MUNDIAL
VARIACAO ANUAL (%)

Pela segunda vez nesta década, o PIB brasileiro
conseguiu acompanhar a expansao do PIB mundial
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Fonte: Contas Nacionais/IBGE (PIB do Brasil) e World Economic Outlook/IMF (PIB mundial)  Elaboracdo: CNI
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observado nos dois anos ante-
riores. Além de intenso, o au-
mento da atividade ¢é abrangente
e propagou-se pela maior parte
dos setotres industriais.

O aumento da produgio veio
acompanhado de geracdo de
emprego. A industria abriu 422
mil novos postos de trabalho em
regime formal nos dltimos doze
meses findos em novembro
(Caged/Ministério do Trabalho).
A abertura de vagas na inddstria
foi maior que a observada no
comércio no mesmo periodo
(392 mil), alterando o padrao
usual de alocacio de mio-de-

obra.

A expansdo da atividade in-
dustrial apéia-se, de um lado,
na crescente demanda externa
e, de outro lado, na expressiva
demanda interna, que apresenta
a maior taxa de expansio desde
1995. O aumento da produgao
industrial (ou seja, a expansao
da oferta de produtos) ocorre,
portanto, em resposta a essa
demanda adicional. O outro
canal de expansio da oferta

de produtos é o aumento das
importagoes, que crescem ao
ritmo superior a 20% em 2007,
impulsionadas também pela

valorizacio do real.
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A continua valorizacio do real —
que reduz a competitividade dos
produtos brasileiros, em especial
manufaturados, no mercado in-
ternacional — e a aceleracdo dos
indices de preco siao os princi-
pais fatores que se apresentam
como potenciais limitadores do
crescimento em 2008.

O indice de inflagio medido
pelo IPCA deve fechar o ano

de 2007 com expansio de 4,2%,
um ponto percentual acima da
variagao em 2006 (3,14%). O
aumento da demanda agregada é
posto como a principal fonte de
pressao sobre os precos e razao
pela interrupgao da trajetoria de

queda da taxa de juros.

Um tema freqiientemente
abordado neste segundo se-
mestre de 2007 ¢é a existéncia
(ou nio) de um descompasso
entre a evoluciao da demanda
agregada e da oferta agregada,
o que pode resultar em acele-
rac¢io inflacionaria. De fato, a
expansio da demanda provoca
a elevagao no uso da capacidade
instalada (UCI). Na média dos
dez primeiros meses de 2007, as
empresas operaram com 82,2%
de utilizagdo da capacidade ins-
talada (Indicadores Industriais/
CNI), o que representa um
aumento de 1,7 pontos percen-

tuais frente a0 mesmo periodo
de 2006.

Contudo, o risco de restriciao
a producio industrial parece
improvavel na medida em que
se observam claros indicios de
expansio do parque produtivo.
O crescimento da produgio
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PARTICIPACAO DA ABERTURA LiQUIDA DE
POSTOS DE TRABALHO FORMAL DA INDUSTRIA E
DO COMERCIO EM RELACAO A0 EMPREGO TOTAL

ACUMULADO EM 12 MESES (%)

A abertura de postos de trabalho na inddstria

superou a do comércio
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industrial em 2007 ¢ liderado
pelos bens de capital. A forma-
¢ao bruta de capital fixo crescera
12,8% este ano.

As atas do Banco Central refor-
¢am a preocupagiao com o ritmo
de crescimento da demanda. No
entanto, grande parte da expan-
sao da demanda interna baseia-
se em uma politica fiscal expan-
sionista. As despesas reais do
governo crescem acima do ritmo
de expansio do PIB. O aumento
das despesas publicas é coberto
por forte elevacao da receita de
impostos, que também cres-
cem a um ritmo muito superior
a produgao. Ou seja, parcela
crescente da renda do Brasil é
desviada do setor privado para o
setor publico, o que comprome-

te a qualidade do crescimento.
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Em sintese, 2 economia brasi-
leira, e especialmente a indus-
tria, passam por um momento
muito favoravel. Entretanto, é
preciso ressaltar que o cena-
rio poderia ser melhor caso o
elevado ritmo de crescimento
do gasto publico fosse conti-
do. Uma politica fiscal menos
expansionista reduziria a pres-
sdo sobre a demanda interna

e possibilitaria a retomada do
processo de reducio da taxa
de juros. Além disso, gastando
menos o setor publico pode-
ria reduzir a carga tributaria,
aumentando a disponibilidade
de recursos para o setor privado
investir. Esse seria um passo
decisivo para assegurar ao Bra-
sil a sustentacdo de altas taxas
de crescimento econémico por
um longo periodo.
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Em rota de expansao:
PIB crescera 5,0% em 2008

O PIB deve expandir-se 5,0%
em 2008. O bom desempenho
da atividade econémica no pré-
ximo ano baseia-se nos seguin-

tes fatos:

*  Demanda interna forte. Os
fatores que impulsionaram o
crescimento do consumo do
Brasil em 2007 devem persis-
tir em 2008. O emprego deve
manter-se em alta, o reajuste
dos beneficios do Bolsa-Fa-
milia (ja concedido neste fim
de ano) e aumento do salario
minimo (proposto para abril de
2008) contribuem para o cres-
cimento da renda das familias.
Ressalte-se que 2008 ¢ um ano
eleitoral, quando historicamente
os gastos do governo tendem a
aumentar. A par disso, a taxa de
juros que vigorara no préoximo
ano sera a mais baixa de toda a

década.

*  Gastos com investimento. 2008
¢ um ano promissor para o in-
vestimento, tanto privado como
publico. A menor ociosidade do
parque fabril no setor privado,
associado a demanda crescente

formam um cenario propicio
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para o investimento. O empre-
sario inicia 2008 otimista com
relagdo a producio e propenso a
investir (Sondagem Industrial/
CNI). Do lado do investimento
publico, ressalte-se que a rea-
lizacdo das obras previstas no
PAC podem contribuir para o
crescimento da formacio bruta
de capital fixo.

* Cendrio externo favoravel. Em
2007, o episodio da insolvéncia
no mercado hipotecario ame-
ricano abriu a discussdo sobre

a possibilidade de o desaqueci-
mento da economia americano
ser forte e iminente. Os sinais
atuais, no entanto, vao para
direcdo oposta: de um desaque-
cimento menos intenso, com
impacto reduzido sobre a eco-
nomia mundial. Os pafses emer-
gentes, em especial China, India
e Russia, continuam a expandir
a um ritmo que se aproxima de
10% ao ano, pressionando os
precos das commodities metali-
cas e agricolas e aumentando a

renda no Brasil.

*  Efeito-estatistico. O ano de
2007 encerra-se com um nivel

I'NFORME

CONJUNTURAL

de atividade, em termos dessa-
zonalizados, que é 2% superior
a média do ano. Ou seja, se em
2008 nao houvesse aumentos
adicionais de producio, ainda

assim o PIB ja cresceria 2%.

Assim como em 2007, a de-
manda interna terd importancia
fundamental no crescimento da
economia em 2008. O consumo
das familias deve crescer 6,2% e
explicar trés quartos do cresci-
mento do PIB.

O ano de 2008 deve ser pro-
missor para o investimento, que
deve ampliar-se em 14,0%. A
pequena ociosidade no parque
produtivo aliada a continuidade
do crescimento da produgio
induz o investimento privado. O
investimento publico também se
expande. As elei¢Ges municipais
favorecem a expansio do nume-

ro de obras publicas.

Do lado da oferta, destaca-se o
desempenho da industria, que
deve crescer 5,0% em 2008,
mais do que a expansio de 4,8%
da agropecuaria e 4,5% dos
servicos.
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Para 2008 espera-se que a in-
flacdo medida pelo IPCA fique
em 4,1%, nao ultrapassando

a meta de inflacdo para o ano.
Ainda havera alguma persistén-
cia da pressao altista do grupo
alimentos — mesmo que me-
nor — devido a alta dos precos
internacionais das commodities
em 2007 e em 2008, que ainda
niao mostrou todo seu efeito na

inflacio doméstica.

Somado a isso, a demanda con-
tinuara crescendo a taxas robus-
tas, o que fard com que o Banco
Central redobre a atencio sobre
possiveis contagios de inércia
inflaciondria, caso o descom-
passo entre oferta e demanda

se agrave. Cabe dizer que os
investimentos vém atenuando a
elevacido da utilizacdo da ca-
pacidade produtiva, mas ainda
nao foram suficientes para que
haja estabilidade dos indices de

ocupagao.

Acreditando em um cenario de
maturac¢do dos investimentos ja
em curso, somada 20 maior vo-
lume de investimentos em 2008,
o Banco Central devera reiniciar
a trajetéria de queda dos juros
somente no segundo semestre
do ano que vem, mais precisa-
mente em setembro, efetuando
trés redugdes de 0,25 p.p. até

a SELIC atingir 10,5% a.a. em
dezembro.
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As exportagdes crescerdo em
ritmo menor em 2008, alcancan-
do US$ 175 bilhoes ao fim do
ano. O menor ritmo de cres-
cimento das exportagoes esta
associado a valorizacées adicio-
nais do real. Essa valorizacdo
em 2008 baseia-se em trés fatos
principais:

a) a possibilidade de o Brasil
tornar-se investment grade, o
que ampliara as oportunidades
de aplicacdo de recursos no
Brasil, com impactos positivos

sobre a oferta de divisas;

b) a ampliacao do diferencial
dos juros brasileiro e americano,
o que estimulara a entrada de
capital financeiro;

¢) a continuidade de expansao
dos investimentos estrangeiros
diretos, aproveitando o cenario
de expansio da atividade econod-
mica no Brasil.

O valor das importacdes deve
expandir-se 25% em 2008,
totalizando US$ 150 bilhoes.
Esse expressivo crescimento é
sustentado pela forte demanda
interna e pelo baixo preco em
reais dos produtos importados.
Estimamos, portanto, saldo
comercial de US$ 25 bilhoes
em 2008, bastante infetior aos
US$ 40 bilhoes ocorridos em
2007.

A reducao do superavit do saldo
comercial e a expansio do défi
cit do Balanco de Servicos leva-
rao o saldo em conta corrente
a registrar um déficit de US$ 6
bilhGes.

Com relagao a questao fiscal,

a nao-prorrogacio da CPMF dei-
xou o cenario bastante incerto.
A proposta or¢amentaria do Go-
verno Federal — que tinha uma
previsao dessa receita de R$ 39,0
bilhoes — precisara ser revisto.
Espera-se que o governo opte
pelo corte de despesas como
forma de adequagio a perspec-
tiva mais baixa de arrecadacao.
Entretanto, diante da elevada
rigidez do or¢amento, os cortes
serdo insuficientes para impedir
a queda do superavit primario
em relacdo a 2007, o que com-
promete o cumprimento da meta
para 2008.

Apesar do provavel descumpri-
mento da meta, a expectativa
para os principais indicadores de
solvéncia do setor publico é po-
sitiva. Com a queda prevista para
as despesas com juros, o déficit
nominal nao tera elevagao signi-
ficativa e permanecera abaixo de
2,5% do PIB. Além disso, com

a continuidade do crescimento
econdmico, o endividamento
publico com relagao ao PIB deve

apresentar nova reducao.

Economia
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Superando riscos e restricoes:
como sustentar o crescimento

O cenario favoravel de curto e mé-
dio prazo que se apresenta para a
economia brasileira possui elevada
probabilidade de se materializar.
Todavia, como o objetivo maior é
tornar o Brasil uma economia de
alto crescimento — e nao perpe-
tuar a sequiéncia de curtos ciclos
de crescimento — o real desafio é
assegurar as condi¢oes necessarias

a0 crescimento sustentado.

Para essa concretizagao é preciso
minimizar riscos e superar restri-
¢oes. Ha dois tipos de ameagas
associados a0 cenario mais favo-
ravel para os proximos anos. O
risco externo, em decorréncia de
uma eventual recessio americana;
e as potenciais restricdes internas
ao crescimento. 2008, portanto, é
um ano chave para a evolucio da

economia brasileira.

Do lado externo, ha o risco de que

um maior agravamento da crise

Economia

hipotecaria-financeira americana
conduza a uma forte retracio no
consumo das familias e provoque
uma recessao naquele pafs. Todavia,
a atuacio do Federal Reserve na
minimiza¢do dos impactos sobre

o sistema bancario pode, de fato,
restringir os efeitos e a intensidade
da crise.

Mesmo com peso cada vez menor
na economia mundial, uma reces-
s40 na economia americana tende a
interromper o periodo de excepcio-
nal expansao da economia global

e levaria 2 um arrefecimento no
comércio mundial, com reducio da
demanda por exportagoes brasilei-
ras e, consequentemente, do prego
das commodities. De todo modo,
o impacto da crise hipotecaria
americana tende a ser reduzido, se

comparado as crises do passado.

A manutencio de fundamentos
econémicos solidos, avancos nas
reformas pré-competitividade — in-
cluindo a definicio de uma politica
industrial — e adogdo de politicas
setoriais adequadas sdo os requisi-
tos para enfrentar a eventualidade
de um ambiente internacional

menos favoravel.

Do lado doméstico, ha dois poten-
ciais limitadores do crescimento: a
incapacidade da oferta de servigos
de infra-estrutura em acompa-
nhar o crescimento da demanda

e a continua expansio dos gastos
domésticos a um ritmo muito su-
perior a oferta. A probabilidade de
que esses fatores afetem o ritmo
de crescimento em 2008 é peque-
na; mas tais tiscos nao podem setr
desconsiderados em cenarios de

prazos mais longos.

A baixa elasticidade da oferta de
infra-estrutura no curto prazo
pode criar gargalos e pressionar
custos, com eventual impacto na
trajetéria da inflagao. No curto
prazo, os riscos estao mais asso-
ciados a questoes de logistica e
transportes, mas também preo-

cupa a oferta de energia em um
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cenario de maior aceleracao do
crescimento e baixo regime de
chuvas. O ainda baixo volume de
investimento em infra-estrutura e
o longo tempo de maturagao dos

projetos ensejam especial atencao.

A forma de superar essa restri¢io
passa necessariamente pelo au-
mento do investimento. No caso
do setor publico, a antecipagao de
eventuais gargalos e a melhoria na
gestdao dos projetos sao os instru-
mentos fundamentais para permi-
tir maior eficiéncia e racionalidade
das politicas puiblicas.

Mas é critico criar as condi¢des
para a crescente e indispensavel
participagao do setor privado na
oferta de infra-estrutura. Como a
atividade privada reage a estimulos
de mercado e expectativas de lu-
cratividade, a definicdo de marcos
regulatorios, a seguranca juridica
de contratos e a clara explicitacio
das politicas publicas sao fatores
cruciais para as decisoes do inves-

timento privado na area.

A continuidade de aumento do gas-
to publico a um ritmo superior a0
crescimento do PIB nio ¢ sustenta-
vel no longo prazo. A consequiéncia
desse descompasso é a manutengao
de uma carga tributaria excessiva e
de ma qualidade, que impde custos
e limita a elevagdo da produtividade
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PIB E TAXA DE INVESTIMENTO

Aumento na taxa de investimento
sustenta crescimento do PIB

PIB (variagdo anual 7% )
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Fonte: Contas Nacionais/IBGE (PIB do Brasil) e World Economic Outlook/IMF (PIB mundial)

da economia. A rigidez de gastos

— com excesso de vinculacOes e
despesas obrigatorias — e a ausén-
cia de mecanismos de contencio
do crescimento dos gastos com
salarios e beneficios previdenciarios
mantém inalterada essa tendéncia.
A competi¢ao com o gasto corren-
te limita a capacidade de investi-
mento do setor publico.

Em suma, no médio prazo, a con-
tinuidade do forte titmo de cresci-
mento depende da capacidade de
adequacao do ritmo de crescimento
da oferta ao crescimento da de-
manda. Além de eventual pressao
nos mercados domésticos, com
riscos para a trajetoria de inflagdo, o
distanciamento entre as duas taxas
vai determinar a reversio na conta
corrente. Com a geracao de déficits
nos proximos anos, o Brasil voltara

a ser receptor de poupanga externa.

Esta situagdao nao ¢ de todo nega-

tiva, desde que a poupanca externa
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FBKF/PIB

2006  2007*

Elaboracao: CNI

seja direcionada a elevagao mais
substancial na taxa de investimen-
to em propor¢io do PIB. Mesmo
com o crescimento atual da for-
magao de capital, a relagdo inves-
timento/PIB no Brasil ainda é
baixa comparativamente aos paises
que crescem de forma acelerada.
Para se tornar uma economia de
alto crescimento, é absolutamen-
te indispensavel elevar a taxa de

investimento.

No longo prazo, a principal res-
tricdo estd na educacio. A inten-
sidade do crescimento depende
crucialmente do ritmo de elevacio
da produtividade — onde a questao
crucial é a qualidade da educagio.
Nio apenas o Brasil tem um baixo
nivel de escolaridade, comparativa-
mente a0s demais paises emergen-
tes, como a oferta de mao-de-obra
qualificada pode mostrar-se insufi-
ciente para atender as necessidades

das empresas com a intensificagao

do investimento.
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PIB expande-se 5,3% em 2007

A atividade economica mostrou-
se mais intensa em 2007 do que
se previa no infcio do ano. A
projecao da CNI para o cresci-
mento do PIB elevou-se para
5,3%, contra uma estimativa de
4,2% realizada no primeiro tri-
mestre. As proje¢des foram, ao
longo do ano, sistematicamente
revistas para cima, a medida que
se tornavam evidentes os efeitos
combinados da queda dos juros
e do aumento do gasto publico
sobre a demanda agregada.

Neste ano, o crescimento eco-
noémico foi marcado por quatro
caracteristicas principais:

a) a industria de transforma-
¢do assumiu o posto de protago-
nista no crescimento do PIB;

b) o crescimento da produgao
industrial foi abrangente e abar-
cou a maior parte dos setores da

industria;

¢) o aumento da atividade
industrial esteve associado, em
grande parte, a0 crescimento da
demanda interna;

d) o aumento da producio
veio acompanhado de maior
utilizacdao da capacidade insta-
lada, o que vem estimulando a
realizacdo de investimentos para

ampliar o parque produtivo.

Economia

PIB DO BRASIL

VARIACAO ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES (%)

Desde o segundo trimestre de 2006, o ritmo de
expansao da economia vem se intensificando

* Projecao CNI

Fonte: Contas Nacionais/IBGE ~ Elaboracao: CNI

Na média dos trés primeiros
trimestres de 2007, a produc¢ao na
industria de transformaciao am-
pliou-se 5,5%, comparativamente
ao mesmo perfodo do ano ante-
rior (Contas Nacionais/IBGE). E
ha indicios de que a expansao da
atividade industrial deve inten-
sificar-se no quarto trimestre de
2007. A produgio fisica da indus-

tria em outubro de 2007 superou

em 10,3% a produ¢io do mesmo
meés de 2006 (PIM/IBGE).

O bom desempenho da inddstria
de transformacdo assegura maior
robustez ao crescimento econo-
mico. O PIB expandiu-se acima de
4% em cinco ocasides nos ultimos
17 anos (1993, 1994, 1995, 2000
e 2004) e em todos esses anos, a
industria de transformacao cresceu
mais que a média da economia.
Em 2007, a situacdo se repete: a
industria de transformacio deve
expandir-se 5,8%, liderando o

crescimento do PIB.

Além de intenso, o crescimento da

producao industrial é abrangente:
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PRODUCAO INDUSTRIAL POR SETOR DE ATIVIDADE

VARIAGAO JAN-0UT2007/ JAN-OUT2006 (%)

Crescimento da producao industrial propagou-se
em quase todos os setores. Os produtos de maior
valor agregados sao os que apresentaram melhor

desempenho em 2007.

Maquinas e equipamentos
Outros equip. de transporte
Equipamentos de informética
Veiculos automotores
Materiais elétricos
Mobilidrio I 6.3
Metalurgia basica I 6.5
Outros produtos quimicos | KX
Produtos de metal I S 8
Perfumaria e prod. de limpeza I 5.7
Inddstria extrativa I 5.5
Bebidas I 5.6
Minerais ndo-metalicos I 5.
Borracha e plastico I 5.0
Vestudrio e acessérios I 4.6
Téxtil I 3.4
Alimentos I 2.9
Refino de petréleo e alcool I 2.4
Eq. médico-hospitalar e éticos .7
Farmacéutica .7
Celulose e papel H04
Edicdo e impressao §04
Diversos -06 0
Calgados e artigos de couro -1.9
Madeira -2.2 N
Mat. eletrénico e de comun. -3.8 I
Fumo | o—
-10 -5 0 5 10 15 20

Fonte: PIM/IBGE  Elaboracdo: CNI

agrega 22 dos 27 setores pesqui-
sados pelo IBGE. Em cinco deles
— Maquinas e equipamentos; Equi-
pamentos de informatica; Veicu-
los automotores; Outros equipa-
mentos de transporte; e Material
elétrico — as taxas de crescimento
em 2007 sdo de dois digitos.

2007

A demanda interna — composta
pelo consumo das familias, pelo

consumo do governo e pela
formagao bruta de capital fixo

— expande-se em 2007 a taxa de
6,6% a0 ano e ¢ o grande indu-
tor do crescimento economico.
A demanda doméstica cresce ao
maior ritmo desde 1995, quando
a estabilidade monetaria levou ao
aumento substancial do poder
aquisitivo da populagio.

Se, em 1995, o Plano Real foi o
grande responsavel pela expan-
sao da demanda, em 2007, essa
expansio ¢ determinada pela
combinacio de trés fatores:

a) Ampliacao da massa real de
saldrios. O aumento da atividade
industrial veio acompanhado de
expressiva geracio de postos de
trabalho. A massa de salarios na
industria, por exemplo, cresce 5%
40 ano.

b) Aumento das transferéncias de
renda do governo da populagio. Os
pagamentos do Bolsa-Familia
ampliaram-se 9,5%, em termos
reais, na comparagao entre 0s
primeiros dez meses de 2007 e de
2006 e os desembolsos da LOAS
ampliaram-se 12,9% no mesmo
periodo.

¢) Queda da taxa real de juros. A
taxa basica de juros real aproxi-
ma-se de 7% a0 ano, a menor
taxa desta década.

Enquanto os dois primeiros
fatores estdo associados a ex-
pansio da renda da populagio,
o que estimula o consumo das
familias, o terceiro fator asso-
cia-se a expansio do crédito,
favorecendo, em especial, as
vendas de produtos de maior
valor agregado, como bens de

Economia
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UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA
E FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Elevado nivel de ocupacao da capacidade

estimula o investimento

FBKF (var % mesmo trimestre
do ano anterior)

83 16
82 112
81 | 18
80 14
79 0
|‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|u‘|v |‘|| i
2004 2005 2006 2007*
ucl mee FBKF

* Projegao CNI

Fonte: Indicadores Industriais/CNI (UCI) e Contas Nacionais/IBGE (FBKF)

consumo duraveis (automoveis,
computadores e mobiliario,
principalmente) e bens de capi-
tal (construcao civil e maquinas
e equipamentos).

Adicionalmente, o crescimento
da producio industrial também
se apodia na crescente deman-
da externa por alimentos, aco
e alcool — produtos de grande
peso na nossa pauta de exporta

¢oes. O quantum exportado de
bens e servicos no Brasil cres-
ceu 0,7% na comparagio entre
as médias dos trés primeiros
trimestres de 2007 e de 2006.
Embora o ritmo seja cadente

— as exportag¢des cresciam a taxa
de dois digitos na maior parte
da primeira metade desta déca-
da — ainda permanece superior
a taxa média de crescimento da
economia.

Economia

Elaboragao: CNI

Para atender a demanda crescente
das familias e do governo (sob a
forma de maior consumo), das
empresas (sob a forma de inves-
timento) ¢ do resto do mundo
(sob forma de exportagoes), ¢
imprescindivel expandir a oferta
de produtos no Brasil.

Parte relevante dessa oferta vem
de produtos fabricados no exte-
rior. O volume de importagdes
no Brasil cresce a taxa superior
a 20% em 2007, estimulada n3o
apenas pela maior demanda,
como também pela valoriza¢io
do real. O outro canal de expan-
sao da oferta — e mais importante
— ¢ o aumento da produ¢io no
Brasil. Para tanto, a capacidade

I'NFORME

CONJUNTURAL

produtiva das empresas precisa se
adequar a essa demanda adicional.

Em outubro de 2007, as empre-
sas operaram, em média, com
84,3% de utilizacao da capacida-
de instalada (UCI / Indicadores
Industriais CNI), o maior nivel de
utilizacao de toda a série histori-
ca, iniciada em 2003. O indicador
manteve-se em 2007 num pata-
mar que é dois pontos percentu-
ais superior a0 mesmo perfodo de
2006. Esse aumento da UCI vem
alimentando a discussao sobre a
sustentabilidade do crescimento

da producio industrial para além
de 2007.

Decerto, o aumento vigoroso da
producao industrial esta provo-
cando a elevagdo no uso da capa-
cidade instalada. Contudo, o risco
de restricdo a oferta de produtos
parece ser improvavel, na medi-
da em que se observam indicios
concretos de expansdao do parque
produtivo no Brasil.

A formagao bruta de capital fixo
cresceu 12,4% na média dos trés
primeiros trimestres de 2007,
comparativamente a0 mesmo
periodo de 2006. O crescimento
da producio industrial em 2007 é
liderado por bens de capital, com
expansao de 18,8% na compa-
ragdo entre janeiro a outubro

de 2007 e de 2006. O consumo
aparente de maquinas e equipa-
mentos (calculado pelo IPEA)
cresce a taxa de dois digitos desde
o quarto trimestre de 2000.

O ano de 2007 foi marcado pela
forte expansao do investimento.
Ressalte-se que 85% dos investi-
mentos previstos para ser execu-
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tados este ano foram integral ou
parcialmente realizados (Sonda-
gem Industrial, edi¢ao especial/
CNI). Ademais, as perspectivas
para 2008 seguem muito favora-
veis: 42% das empresas brasileiras
pretendem aumentar o volume de
compras de maquinas e equipa-
mentos em 2008, relativamente a
2007.

O PIB deve expandir-se 5,0%

em 2008, sustentado pelo bom
desempenho da demanda inter-
na. A estimativa de crescimento
do consumo das familias é de
6,2% em 2008, nivel levemente
superior aos 6,0% de crescimento
previsto para 2007. O consumo
das familias deve responder por

trés quartos de todo o cresci-
mento econdmico. O consumo

do governo, por sua vez, deve
expandir-se 4,2% em 2008.

Assim como em 2007, o grande
destaque do crescimento serd a
formagao bruta de capital fixo,
que deve ampliar-se 14,0% em
2008, ap0s ja ter se expandido
12,8% em 2007. O crescimento
mais robusto esta associado a
continuidade da queda dos juros
(tanto Selic como TJLP), previstas
para a partir do segundo trimestre
de 2008, e a0 maior dinamismo
da atividade industrial, sobretudo,
da construgio civil.

O volume de exportagoes de bens
e servigos (apuracao segundo me-
todologia das Contas Nacionais)
deve aumentar 4,5% em 2008 — a
menor taxa desde 1996. O atual

PROJECAO DE CRESCIMENTO DO PIB EM 2008

VARIACAO (%)

Consumo domeéstico e investimento impulsionam
crescimento de 5% em 2008, com lideranca da industria

Estimativa de PIB

2008
Componentes do PIB Taxa de Contribuicdo
crescimento (%) (p-p.)
Consumo das familias 6,2 3.8
- Consumo do governo 4,2 0.8
dOt'ca d; FBKF 140 25
emanda Exportacoes 45 0,7
(-) Importacoes 20,0 2,7
Agropecudria 4.8 0.2
Oticada Industria 5.0 15
oferta  Servicos 45 29
Impostos 7.5
PIB pm 5.0

Elaboracao: CNI

2007

patamar da taxa de cambio (em
torno de 1,80 R$/US$) torna os
produtos brasileiros pouco com-
petitivos no mercado internacio-
nal. Segundo a Sondagem/CNI,
o otimismo dos empresarios com
relagdo a producio e ao fatura-
mento neste inicio de 2008 nao
transcende para as exportagoes.
Apenas 5% dos investimentos
previstos para 2008 tém o merca-
do externo como foco prioritario.
Ou seja, mais do que em 2007, o
foco da producio em 2008 sera o
mercado interno.

Em contrapartida, estima-se que
o crescimento das importagoes
de bens e servicos (segundo me-
todologia das Contas Nacionais)
mantenha-se em 20,0% em 2008.
Como as importagoes devem
crescer a um fitmo quatro vezes
superior ao das exportagoes, a
contribuicio liquida do setor
externo deve ser negativa em dois
pontos percentuais em 2008.

Do lado da oferta, destaca-se o
desempenho da industria, que
deve crescer 5,0% em 2008, mais
do que a expansio de 4,8% da
agropecuaria e 4,5% dos servigos.

Os impostos devem expandir-se
7,5% em 2008, apos ja terem am-
pliado 8,2% em 2007. Esse ¢ um
aspecto negativo na composicao
do crescimento do PIB. Quando
a arrecadagdo de impostos cresce
a um ritmo superior ao da pro-
dugao, parcela maior da renda
gerada no Brasil ¢ desviada do se-
tor privado para o setor publico,
elevando a carga tributaria. Essa
realocacido dos recursos revelada
pelas Contas Nacionais é desfa-
voravel ao aumento da produtivi-
dade e a expansio sustentada do
PIB.

Economia
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Formalizacao do mercado
de trabalho se consolida

O ano de 2007 foi marcado pela
maciga criacdo de empregos
formais, sobretudo no setor
privado. Entre janeiro e outu-
bro de 2007 foram criados 671
mil empregos formais nas seis
maiores regides metropolitanas
(dados da Pesquisa Mensal de
Emprego — PME — do IBGE).
Paralelamente, houve reducio
de 43 mil empregos sem carteira
e 23 mil ocupagdes por conta
propria no mesmo periodo.

Em termos percentuais, a ocu-
pacio total avancou 3,1% em
outubro, frente ao mesmo peri-
odo do ano anterior, enquanto
os empregos com carteira do
setor privado cresceram 6,8%
no mesmo periodo — mais que o
dobro do ritmo de crescimento.
Ressalta-se que os empregos
com carteira do setor privado
crescem em ritmo superior as
ocupacgdes informais ha 33 me-
ses consecutivos na comparagao

anual.

A conjugacao desses movimen-
tos elevou o grau de formalida-
de do emprego (soma dos em-
pregos com carteira e RJU pelo
total da ocupacgio) para 55%
em outubro, o maior patamar
da série da PME desde marco
de 2002, inicio da pesquisa. O

Economia
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POPULAGAO OCUPADA POR POSICAQ

NA OCUPACAO

VARIAGAO FRENTE AO MESMO MES DO ANO ANTERIOR (%)

Criacao de empregos formais

é predominante

Z\/\//\‘—\/

-4
-6
-8

jan/06 abr/06  jul/06 out/06

=== Com carteira (setor privado)
Conta prépria

Fonte: PME (IBGE). Elaboragao:CNI

aumento do grau de formalida-
de no mercado de trabalho esta
ocorrendo, basicamente, por
duas razoes: a) pelo crescimen-
to mais robusto da economia

e de forma mais disseminada
em termos setoriais; e b) pela
maior fiscalizacao do Ministério
do Trabalho e Emprego. Com
juros menores e maior oferta
de crédito, o consumo inter-
no passou a crescer de forma

mais acelerada, abrindo espago

jan/07  abr/07  jul/07 out/07

Sem Carteira (setor privado)

para novos investimentos na
producao e ampliando a oferta
de empregos, o que forma um
circulo virtuoso de crescimento.
Em termos de fiscalizacio, o
Ministério do Trabalho e Em-
prego fiscalizou de janeiro a
agosto de 2007 uma média de
28 mil empresas por més, um
numero 19,5% superior que a
média mensal de 2003 — ano
em que houve forte criagiao de

vagas informais.
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Corroborando com esse cenatio,

o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged), do Mi-
nistério do Trabalho e Emprego,
registrou a cria¢ao de 1,9 milhao
de empregos formais em todo pafs
de janeiro a novembro de 2007,

ja superando as vagas criadas em
todo ano de 2004, — quando hou-
ve a maior criagao de empregos

formais na hist6ria do Brasil.

Em termos setoriais, a indastria
de transformacio criou 538 mil
vagas em todo territorio nacio-
nal nos onze primeiros meses de
2007 (47% a mais que o saldo no
mesmo periodo do ano anterior).
Esse maior dinamismo mostrou-
se em todos os setores de ativi-
dade — sem excec¢do —, resultando
na reducio da heterogeneidade na
criagao de empregos na industria.
O setor de Alimentos, maior res-
ponsavel pelo fluxo de empregos
na industria de transformacio,
representou 36,5% dos novos
empregos no acumulado do ano.
No mesmo periodo de 2006 esse

setor foi responsavel por 41% das

EMPREGO INDUSTRIAL

VARIAGAO LiQUIDA EM DOZE MESES FINDOS EM OUTUBRO

DE 2007 (EM MIL UNIDADES)

Menor heterogeneidade na criacao de vagas

em termos setoriais

Alimentos e bebidas
Téxtil e vestuario
Metalurgia

Material de transporte
Mecanica

Quimica

Calgados

Mat. elétrico e comunicagao
Minerais ndo-metélicos
Madeira e mobiliario
Borracha, fumo e couros

Papel e papelao

Jan-nov 2006:
366 mil vagas

Jan-nov 2007:
538 mil vagas

Fonte: Caged (MTE). Elaboracao: CNI
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366 mil vagas criadas na industria.

Enquanto a ocupacio total me-
tropolitana registrou consistentes
crescimentos ao longo do ano, a
procura por uma oportunidade
de trabalho nio ocorreu com a
mesma intensidade. A populagao
economicamente ativa (PEA)
cresceu em ritmo inferior a ex-
pansiao do emprego em todos os
meses de 2007. Esse fendomeno
pode ser reflexo do expressivo
crescimento da PEA no ano pas-
sado — em agosto de 2006 a PEA
aumentou em quase um milhao
de pessoas, no indicador acumu-
lado de 12 meses.

O menor crescimento da PEA
vis-d-pis 4 eXpansao mais vigorosa

da ocupagio fez com que a taxa

de desocupagio atingisse em 2007
niveis sempre abaixo dos registrados
em todos os meses do ano anterior
(com excecao do més de janeiro).
Com isso, espera-se que a média
anual desse indicador fique em 9,5%
em 2007 — 0,5 ponto percentual
abaixo da média do ano anterior.

Uma caracteristica marcante do
mercado de trabalho em 2007 foi
o registro de uma taxa média de
desemprego abaixo da ocorrida
em anos anteriores com uma taxa
de atividade (relagao da PEA
pela populacao com 10 anos ou
mais de idade) mais elevada. Esse
fendmeno indica que a taxa de
desemprego média anual em 2007

Economia

13



Economia

reduziu mesmo com mais pesso-
as participando do mercado de
trabalho relativamente ao total da
populagao. Em outras palavras, o
mercado de trabalho esta conse-
guindo absorver um nimero maior
de participantes quando compa-
rado a situacio de anos antetiores.
Isso porque, ao contrario do passa-
do recente, o maior crescimento da
economia esta ocorrendo em um
ambiente de maiores investimentos

na produgao.

Os rendimentos treais habitual-
mente recebidos continuaram
crescendo neste ano, porém em
menor ritmo. A desaceleracao

da inflagdo em 2006 possibilitou
maiores ganhos salariais, inclusive
abrindo caminho para as melhores
negociagoes salariais dos ultimos
10 anos (dados do Dieese). Em
2007, porém, a inflagao parou de
arrefecer e passou a apresentar
alguma aceleracao, atenuando,
assim, a expansao da renda real.

A massa salarial — multiplicacdo
dos rendimentos reais efetivamen-
te recebidos pela ocupagiao — tam-
bém cresceu mais lentamente em
2007 do que em 2006. No acumu-
lado até setembro de 2007 a massa
salarial avancou 3,8%, enquanto
que no mesmo periodo do ano an-

teriot, esse indicador crescia 7,7%.

Importante ressaltar que ao contra-
rio de 2006, quando a massa salarial
cresceu mais influenciada pela
expansdo dos rendimentos, em 2007
a maior parte do avango da massa
salarial ocorreu devido a maior

expansio da ocupacio.

Economia
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POPULACAO OCUPADA E PEA

VARIAGAO EM RELAGAO A0 MESMO MES DO ANO ANTERIOR (%)
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Fonte: PME (IBGE). Elaboragao: CNI

TAXA DE DESOCUPACAOQ

PARTICIPACAO DA PEA (%)
1"

. 2006
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Obs.: Os valores para nov/07 e dez/07 foram estimados pela CNI.
Fonte: PME (IBGE) e CNI

MASSA REAL DE SALARIOS
VARIACAO EM RELACAO AO MESMO MES DO ANO ANTERIOR (%)
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Fonte: PME (IBGE). Elaborag&o: CNI
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Expansao da
PEA registra
arrefecimen-
to...

...aliviando

a pressao
sobre a

taxa de
desocupacao.

Arrefecimento
da expansao
da massa
salarial foi
atenuado

pelo maior
aumento da
ocupacao
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Incerteza na trajetoria de inflacao
futura interrompe gueda dos juros

Em 2007, o Banco Central
adotou cautela ainda maior na
condugio da politica mone-
taria: o ritmo de reducio dos
juros diminuiu pela metade na
comparac¢ao com 2006 (caindo
apenas 2 pontos percentuais

— p.p- — para 11,25% ao final do
ano). Como reflexo disso, a taxa
de juros de longo prazo (TJLP)
— referéncia para as operagoes
do BNDES —, que sofrera redu-
¢ao de 2,9 p.p. (para 6,85%) em
2000, ficou quase que estavel
em 2007, apresentando queda
de apenas 0,6 p.p..

Os juros reais ex-ante — medi-
dos pela relagio da Selic com

as expectativas de inflagdo 12
meses a frente — atingiram
pisos histéricos neste ano e a
projecao é que esse indicador
atinja 7% em dezembro. Esse
movimento, principalmente nos
ultimos meses, ocorreu pelo
aumento das expectativas de
inflagdo, uma vez que a taxa ba-
sica de juros ficou inalterada em
quase todo segundo semestre
do ano. Com isso, as curvas dos
indicadores de expectativas de
inflacdo e meta Selic comecaram
a se distanciar a partir de julho
ultimo, formando um cenario
de curto prazo menos confor-
tavel.

2007

TAXA BASICA DE JUROS E MEDIANA DAS
EXPECTATIVAS DE INFLACAO

VARIAGAO EM DOZE MESES (%)

As curvas de expectativas de inflagao a frente e taxa

de juros se distanciaram

SELIC
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Fonte: Banco Central do Brasil Elaboracao: CNI

As expectativas de inflagao
aumentaram tanto por razoes
externas quanto internas. Em
relacdo as razoes externas, houve
claros focos de pressoes infla-
cionarias no atacado via aumen-
to dos precos internacionais
das matérias-primas brutas. As
commodities do grupo Alimentos
tiveram o pre¢o internacional
reajustado em 18,1% no acu-
mulado de janeiro a outubro de
2007 (dados FMI). Dessa forma,
o IPA-DI, (responsavel por 60%
do IGP-DI/FGYV), que registra-

va defla¢do no acumulado de 12

meses de novembro de 2005 a
marco de 20006, acelerou o cres-
cimento nos meses posteriores

até atingir 7,5% em novembro.

Nio fosse a continua valori-
zacdo do real e a estratégia da
Petrobras em nio repassar os
aumentos dos precos interna-
cionais de energia (como petro-
leo e gas), as pressoes altistas da
inflacdo ao consumidor seriam

mais pronunciadas.

Do lado das pressoes internas, a

aceleracdo do crescimento, am-

Economia
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INFLACAO NO ATACADO (IPA-DI)
POR ESTAGIOS DE PRODUGAO

VARIAGAO EM DOZE MESES (%)

Matérias-primas brutas lideraram a
pressao na inflagao ao atacado

D
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Fonte: FGV. Elaboracao: CNI.

INDICES DE INFLAGCAO

VARIAGCAO EM DOZE MESES (%)

Parte da maior inflagdo no atacado foi
repassada ao consumidor
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Fonte: IBGE e FGV Elaboracao: CNI
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parada pela expansio do consumo
interno — via canais de aumento do
emprego ¢ da renda — deu o tom
de preocupacio quanto a maior
possibilidade de repasses dos pre-
cos ao consumidor. Com demanda
crescente, a utilizacao da capacida-
de instalada da industria aumentou
sensivelmente (dados CNI), atin-
gindo niveis acima dos registrados
em 2004. Vale ressaltar que dife-
rentemente daquele ano, em 2007
existem dois pontos que atenuam
o descompasso entre demanda e
oferta: a) a maior demanda interna
esta sendo, em parte, atendida via
importacdes, dado o real valori-
zado; e b) os investimentos estdo

crescendo mais que em 2004.

De qualquer forma, criou-se um
contexto de alguma incerteza
quanto a maior probabilidade de
que as pressoes inflacionarias,
inicialmente localizadas, possam vir
a exercer riscos para a trajetoria da
inflacio doméstica.

O IPCA acelerou o crescimento no
indicador acumulado em 12 meses
de 3% em abril para 4,2% em no-
vembro. A abertura do IPCA tam-
bém indica de forma inequivoca
que o grupo Alimentos e Bebidas
— que tem peso de 21% no indice
agregado — ¢ o grande responsavel
pela aceleracao da inflagdo: cerca
de metade do IPCA de 2007. Dessa
forma, o cenario deste ano foi de
pequena aceleragao da inflagio, de
modo que o IPCA encerre o ano
em 4,2%, 0,3 p.p., estando ainda
abaixo da meta central estipulada

pelo Conselho Monetario Nacional

(CMN).
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INFLACAO JUROS E CREDITO

CREDITO LIVRE E DIRECIONADO (% DO PIB)

A expansao do crédito se deve ao crescimento das
operagdes com recursos livres
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1 Recursos Direcionados

* Em outubro

Fonte: Banco Central do Brasil Elaboracao: CNI

O saldo de operagoes de crédito
do sistema financeiro nacional
voltou a crescer com mais forca
em 2007. O indicador, que man-
tinha crescimento médio anual de
20,7% de maio de 2005 a maio de
2007, passou a registrar progressi-
vas aceleragGes até atingir 26,3%
em outubro. Essa expansio fez
com que o crédito total alcan-
casse 34% do Produto Interno
Bruto (PIB) — aumento de 3,2
p.p- em relagao a janeiro.

O crescimento do volume de cré-
dito com recursos livres foi pre-
dominante, representando 91%
de todo avanco do crédito total

no acumulado de 2007 — passou

2007

2006
M Recursos Livres

239

2007*
Total

de 20,9% em janeiro para 23,9%
do PIB em outubro. O restante
do crescimento do crédito origi-
nou-se dos chamados recursos di-
recionados. Na verdade, o crédito
com recursos ditecionados se
manteve praticamente estavel em
9,9% como proporcio do PIB
em todo ano de 2007. Em outu-
bro houve um pequeno aumento
para 10,1% do PIB — ¢ a primeira
vez desde maio de 2001 que essa
cifra atinge participagao de dois
digitos no PIB.

O volume de recursos livres des-
tinado as operagdes com pessoas
fisicas ainda continua crescendo
mais rapidamente (32,5% em
outubro) do que as operagdes
com pessoas juridicas (27,9% no
mesmo meés), no indicador com-
parado a0 mesmo més do ano an-
terior. No entanto, de meados de
2005 a infcio de 2007 a expansao

de operagbes com pessoas fisicas

arrefeceu. Em sentido oposto, o
volume de operagdes com pesso-
as juridicas iniciou uma trajetoria
de aceleracdo de crescimento

— que ainda se sustenta —, fazendo
com que o ritmo de crescimento
dessas duas cifras se aproxime bas-
tante (4,6 p.p. de diferenca entre

as taxas de variacao anual). Res-
salta-se que em outubro de 2005,
a diferenca nas taxas de expansao
era seis vezes maior: de 27,6 p.p..

No mesmo sentido da reducio da
taxa de juros basica, as taxas de
juros de aplica¢oes para pessoas
juridicas seguiram a tendéncia de
queda até julho. No acumulado
de janeiro a outubro de 2007, esse
indicador recuou 2,8 p.p. (para
23,4% a.a.). O Spread, apesar de
também seguir uma trajetéria no
mesmo sentido, recuou de forma
mais lenta: apenas 0,8 p.p. no
mesmo periodo, para 12,7% a.a..
Ressalte-se, contudo, que ambos
indicadores passaram a registrar
crescimento a partir de julho, sem
explicacao aparente. Diferente-
mente de 2006, quando a inadim-
pléncia de pessoas juridicas estava
expandindo, neste ano passou a
registrar redugdo: o percentual do
saldo em atraso acima de 90 dias
em relacio ao total do crédi-

to recuou 0,4 p.p., para 2,3%. A
inadimpléncia de pessoas fisicas
também recuou: 0,6 p.p. de janeiro
a outubro, para 7%.
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TAXAS DE JUROS PARA PESSOAS JURIDICAS E

SPREAD (% A.A)

Custo da intermediagdo bancaria volta a subir

Spread
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Apesar das menores taxas de
juros e da queda da inadimplén-
cia, o ambiente para concessao
de crédito ainda se caracteriza
como burocratico e impediti-
vo. Uma medida fundamental

que aceleraria a concessio de

jan/07

abr/07 jul/07  out/07

crédito, é o cadastro positivo.
Essa medida traria uma im-
portante diferenciagio entre as
taxas cobradas nas operagoes
de créditos de bons e maus
pagadores, privilegiando aqueles
que cumprem devidamente com

MERCADO DE CAPITAIS: CAPTACOES TOTAIS
REGISTRADAS NA CVM (R$ BILHOES)

Oferta de acoes cresce substancialmente pelo

segundo ano consecutivo
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Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios.
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Debéntures

I'NFORME

CONJUNTURAL

os contratos. No entanto, essa
medida nao se mostrou como

prioridade no governo.

Outras formas de financiamento
cresceram a taxas robustas neste
ano. O mercado acionario brasilei-
ro registrou um ano de excelente
crescimento. A oferta de acoes
praticamente dobrou em relagdo
20 fluxo de 2006 — 53,3 bilhoes até
outubro de 2007, enquanto que
nos doze meses do ano anterior, o
saldo foi de 27 bilhdes. Com isso,
enquanto a captagio por intermé-
dio de a¢bes na bolsa de valores
em 2006 representava 22,1% do
total, neste ano passou a represen-
tar 50,8%.

Em sentido oposto, a emissao de
debéntures serd em 2007 inferior
ao saldo do ano passado. As cap-
tacOes por debéntures perderam
espaco nos ultimos anos. De 2004
para 2005 houve um avanco de cer-
ca de 300% desse tipo de captagao
De 2005 para 2006 o crescimento

foi bem mais modesto: 68%.

O crescimento de captagGes via
mercado aciondrio contrasta com

a modesta expansio das operacoes
contratadas com o BNDES, prin-
cipal financiador de investimentos
de longo prazo. Em outubro de
2007, frente a0 mesmo més do ano
anterior, a expansdo dessa cifra foi
de 16,6%.
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Crescimento da receita
garante superacao da meta
de superavit primario

O expressivo aumento de arre-
cadacio registrado pelo setor
publico sera responsavel pela
supera¢ao da meta de superavit
primario em 2007. O ritmo de
crescimento da receita foi maior
que o da atividade econ6émica

e mais do que suficiente para
cobrir a ampliagao das despesas.
Manteve-se, portanto, o padrao
do ajuste fiscal observado ha
anos no Brasil: aumento de gasto
compensado pelo crescimento da

carga tributaria.

O cumprimento das metas fis-
cais ¢ importante para manter a
estabilidade econémica. En-
tretanto, ¢ preciso aprimorar o
ajuste fiscal, buscando a redugao
dos gastos correntes em relagao
ao PIB. Duas razoes justificam a
necessidade de mudanca no pa-
drao do ajuste fiscal. A primeira
¢ que, dessa forma, haveria um
impulso adicional no ritmo de
expansao da atividade econ6-
mica. Com gastos correntes
menores seria possivel reduzir a
carga tributria, o que permitiria
aumento dos investimentos pri-
vados, e ampliar os investimen-
tos publicos. A segunda é que
nao se deve esperar que o ritmo

de crescimento da arrecadacio

2007

EVOLUCAO DA RECEITA LIQUIDA DO

GOVERNO FEDERAL

ACUMULADA EM 12 MESES (% DO PIB)

Arrecadacao cresce em ritmo mais acelerado
do que o PIB nos ultimos 4 anos.
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Obs.: Os valores para nov/07 e dez/07 foram estimados pela CNI.

continue superando, indefinida-
mente, o ritmo de expansio da

economia.

A receita liquida do Gover-

no Federal cresceu 8,6%, em
termos reais, entre janeiro e
outubro de 2007, em relacio ao
mesmo periodo de 2006. Trata-
se de um resultado significativo,
principalmente se levarmos

em consideragdo que nos trés

primeiros trimestres de 2007 o
PIB registrou crescimento real
de 5,3%. Os fatores que mais
contribuiram para esse resultado
foram a melhoria dos resultados
apresentados pelas empresas e

a expansio da massa salarial.
Como tais fatores nio se altera-
ram nos ultimos meses do ano,
a receita liquida deve alcangar
20,0% do PIB em 2007, contra
19,3% no final de 20006.
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EVOLUCAO DA DESPESA PRIMARIA TOTAL DO GOVERNO FEDERAL

ACUMULADA EM 12 MESES (% DO PIB)
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As despesas primarias do Gover-
no Federal também registraram
crescimento real de 8,6% nos
dez primeiros meses de 2007, em
comparagao com 0 mesmo pe-
riodo de 2006, e devem encerrar
2007 em 17,9% do PIB, contra
17,2% em 20006.

A composi¢io do crescimento
das despesas, mais uma vez, mos-
tra uma concentragio nos gastos
correntes. A expansio real desses
gastos foi de 8,2%, o que fez
com que o montante despendido
entre janeiro e outubro passasse
a representar 16,35% do PIB,
contra 15,96% em 2006. Como
ponto positivo é preciso ressaltar
o crescimento real de 21,6% nos
investimentos, que passaram de
0,52% para 0,59% do PIB do
periodo.

Comportamento semelhante ao
do Governo Federal foi obser-
vado nos governos estaduais e
municipais. As principais fontes

de receita desses entes da federa-

Economia

¢do tiveram crescimento real de
7,9% nos dez primeiros meses de
2007, com relagdo a0 mesmo pe-
rfodo de 2006. Tendo em vista o
resultado primario alcangado até
outubro, as despesas cresceram
cerca de 4,6% na mesma base de

comparagao.

O setor publico devera superar,
com folga, a meta de superavit pri-
mario estabelecida para 2007, que
¢ de 3,8% do PIB. A expectativa
da CNI ¢ que, em conjunto, os
governos Federal, estaduais e mu-
nicipais e suas empresas estatais
terminem o ano com um supe-
ravit primario equivalente a 4,1%
do PIB. Nesse caso, havera um

aumento do superavit primario em

Despesas primarias
acumulam expansao
de 2,7 p.p. nos ultimos
quatro anos.

relacdo a 2006, quando o resultado
positivo foi de 3,88% do PIB.

A maior parte da folga do supe-
ravit primario em relagdo a meta
sera propotrcionada pelo resul-
tado dos governos regionais e

de suas estatais. Essas esferas do
setor publico devem alcangar um
superavit primario de 1,2% do
PIB enquanto a meta estabelecida
¢ de 0,98% do PIB. Além de su-
perar a meta, Os gOVernos regio-
nais ampliaram o resultado com
relacao aquele obtido em 2006,
quando o superavit alcancado foi

de 1,09% do PIB.

Para o Governo Federal espe-
ra-se um superavit equivalente

a 2,2% do PIB, superando a
meta de 2,1% estipulada para o
ano. Sendo assim, o Governo
Federal devera manter o mesmo
resultado alcancado em 2006.
Por sua vez, as empresas estatais
federais devem apresentar uma
melhora no resultado primario

e, a0 contrario do que aconteceu
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POLITICA FISCAL

EVOLUCAO DAS DESPESAS DO SETOR PUBLICO COM PAGAMENTO DE JUROS

PROPORGAO DO PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil

em 2006, devem cumprir a meta
estabelecida para o ano (0,7% do
PIB). O superavit primario das
estatais federais, que em 2006 foi
de 0,58% do PIB, deve atingir
0,7% este ano. Dessa forma, a
contribuicdo federal a folga do
superavit primario com relacdo a
meta sera de 0,1 ponto percentual

(p.p.) do PIB.

A queda das despesas com juros
¢ outro fator positivo entre as va-
riaveis fiscais. Em 2007, o paga-
mento de juros devera correspon-
der a 6,3% do PIB, contra 6,9%
no ano passado. A continuidade
do processo de reducio da taxa
basica de juros e as menores taxas
de juros dos titulos pré-fixados
foram determinantes para esse

resultado.

Em funcido dos resultados espe-
rados para o superavit primario

e para as despesas com juros, es-
peramos que ocorra uma reducio
significativa do déficit nominal,
que devera passar de 3,0% do

2007

PIB, em 2006, para 2,25% do
PIB, em 2007.

Finalmente, com a queda do
déficit nominal e o crescimento
da economia, o endividamento
publico em relagdao ao PIB devera
cair de 44,9%, no ano passado,
para 42,9%, em 2007.

Tendo em vista o Projeto de Lei
Orgamentaria Anual (PLOA),
ainda nao seria em 2008 que
ocorreria o0 aprimoramento
necessario no ajuste fiscal. Isso
por que o projeto contempla um
novo aumento das despesas e
projeta uma ampliagdo da re-

ceita liquida. Porém, com a nao

Pagamento de juros por
parte do setor publico em
relacdo ao PIB devera
cair pelo terceiro ano
consecutivo em 2008

prorrogaciao da CPMF o Gover-
no Federal deixa de arrecadar os
R$ 39,0 bilhoes previstos, o que
representa 1,4% do PIB projeta-
do para 2008 no PLOA. Ainda
existe muita incerteza quanto as
medidas compensatérias a serem
adotadas. Entretanto, dificil-
mente a receita liquida prevista
se concretizara e as despesas

precisardo ser reduzidas.

Nossa expectativa ¢ que, exclu-
ido o efeito da CPMF, o reco-
lhimento dos demais tributos
apresente, novamente, um cresci-
mento acima daquele observado
pelo PIB. Entretanto, acredita-
mos que a diferenca seja menor
do que a observada em 2007,
pois as melhorias dos resultados
das empresas sdo mais significa-
tivas nos primeiros momentos
do processo de aquecimento
economico. Sendo assim, es-
pera-se que a receita liquida do
Governo Federal caia 1,0 p.p. do
PIB e atinja o patamar de 19,0%
do PIB em 2008.
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Para fazer frente a essa reducio
de receita, o Governo Federal
devera reduzir as despesas prima-
rias previstas no PLOA. Entre-
tanto, nao sera possivel reduzi-las
no montante necessario para
evitar uma reducio do superavit
primario, pois grande parte do
or¢amento ¢ composta por des-
pesas obrigatorias. Com relacao
aos principais componentes das
despesas primarias, reducoes

poderiam ser realizadas em:

* Pessoal: o valor orcado é de
R$ 130,7 bilhoes, sendo R$ 6,0
bilhGes reservados para reajustes
salariais e novas contratacoes.
Portanto, a despesa com pessoal
em 2008 poderia se restringir a
R$ 124,7 bilhoes.

*  Custeio ¢ Capital: o PLOA
previa um expressivo aumento
das despesas, especialmente no
item “outras despesas de custeio
e capital” (OCC). Grande parte
dessas despesas ¢ discricionaria
e em varios casos poderia ser
mantida a dotagdo existente para
2007. Seria mantido apenas o
crescimento previsto das despe-
sas com saude (determinadas na
Constituicdo), Bolsa-Familia e
FUNDEB. Nessa hipotese, seria
possivel reduzir em cerca de R$
15,8 bilhdes os gastos com cus-

teio e investimentos.

Nesse cenario, as despesas prima-
rias do Governo Federal seriam
reduzidas em 0,36 p.p. do PIB,

o que as levaria para 17,50% do
PIB em 2008. E importante notar
que os investimentos poderiam
ser mantidos no mesmo patamar
disponivel para 2007, ou seja,
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TRAJETORIA DA DiVIDA LiQUIDA DO SETOR
PUBLICO EM RELAGCAO AO PIB
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Menores despesas com juros e crescimento
da economia garantem nova reducao do

endividamento publico
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cerca de R$ 26,0 bilhoes, dos
quais R$ 13,8 bilhées incluidos
no Projeto Piloto de Investimen-

tos (PPI).

Dadas as proje¢oes de receita e
despesa, estima-se um superavit
primario para o Governo Federal
de R$ 44,9 bilhées. Portanto, nao
seria possivel o cumprimento da
meta de superavit primario, que é
de R$ 60,4 bilhoes. Entretanto, o
resultado ficaria muito préximo
da meta no caso de exclusao dos
investimentos do PPI, o que faria
a meta cair para R$ 46,6 bilhoes.

Para os demais componentes do
resultado primario do setor publi-
co consolidado, ou seja, estatais
federais e governos regionais com
suas estatais, é factivel a obtencio
das metas de superavit de R§ 17,8

bilhSes e R$ 26,1 bilhdes, respec-
tivamente. Com isso, o superavit
primario do setor publico conso-
lidado previsto para 2008 ¢é de R$
88,8 bilhoes, equivalentes a 3,15%
do PIB projetado pela CNI.

Dessa forma, como esperamos
uma reducio nas despesas com
juros para 5,45% do PIB, o resul-
tado nominal ficaria deficitario em
montante equivalente a 2,30% do
PIB. Apesar do déficit nominal
muito préximo ao de 2007, o cres-
cimento esperado para a economia
devera proporcionar uma queda
da relagdo divida/PIB para 41,3%
do PIB. Portanto, mesmo com a
expressiva reducdo do superavit
primario, o principal indicador de
solvéncia do setor publico devera
manter a tendéncia positiva obser-
vada nos dltimos anos.
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Ritmo de crescimento das
Importacoes supera o das

exportacoes

Em 2007, a grande oferta de mo-
eda estrangeira no pafs sustentou
a valorizag¢io do real ao longo de
todo o ano. Desde dezembro do

ano passado, o real valorizou-se
14% (deflacionado pelo IPA) em
relacdo a cesta de 13 moedas dos
pafses com os quais o pais mais
transaciona. Varios fatores sao
responsaveis pela forte entrada

de divisas:

a) Entrada de capitais de curto prazo.

O diferencial entre as taxas de
juros domésticas e as praticadas

internacionalmente continua

INDICE DA TAXA DE CAMBIO REAL -
CESTA DE 13 MOEDAS E DOLAR

DEFLATOR: IPA - BASE: DEZEMBRO DE 2003 = 100

Valorizacao real da moeda domestica mais

intensa ao final de 2007
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elevado. A alta rentabilidade do
investimento em titulos brasi-
leiros, aliada ao risco em queda,

impulsiona a entrada de capitais.

b) Elevado investimento estrangeiro
direto. O investimento estrangei-
ro direto liquido em 2007, até
outubro, é de US$ 31 bilhoes. A
cifra anual certamente superara
o recorde de US$ 32 bilhdes
registrados em 2000 — sendo
que, naquele ano, parte expressi-
va dos recursos foi destinada as

privatizagoes.

) Superdvit no comércio exterior.
Embora em queda, o saldo co-
mercial brasileiro ainda ¢ expres-
sivo. Esperamos um saldo de

US$ 40 bilhoées em 2007.

d) Arbitragem. A prépria expecta-
tiva de continuidade da valoriza-
¢do esta provocando um aporte
adicional de moeda estrangeira.
Importadores postergam a
conversao de divisas para o real,
enquanto exportadores procu-
ram fazer o contrario, anteci-
pando a conversiao. Com isso,

a diferenca entre o cambio, até

outubro de 2007, é de US$ 36,4
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bilhoes — valor doze vezes maior
do registrado em 2004.

No tocante ao ddlar, ha um
estimulo adicional para a
valorizacao do real frente

a moeda: a persisténcia de
elevados déficits comerciais e
a desaceleracdo da economia
americana pressionam pela
desvalorizaciao do délar no
mundo. Entre dezembro de
2006 e outubro de 2007 a
moeda doméstica valorizou 17%

(deflacionado pelo IPA).

O valor exportado em 2007,
até novembro, atingiu US$ 146
bilh&es, valor 17% superior ao
observado em igual periodo

de 2006. A previsio da CNI ¢
que as exportagoes totalizem
US$ 160 bilhdes em 2007,

um crescimento de 16% na
comparagao com 2006. O ritmo
de crescimento das exportacoes
em 2007 iguala a observada em
2006 — a despeito da continua
valorizacao cambial.

Diferentemente de 2006,
quando os ganhos de preco
foram responsaveis por quase
trés quartos da expansao das
exportagdes, O crescimento
em 2007 também ¢ explicado
por aumento nas quantidades

exportadas. Ndo obstante a
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EXPORTAGOES E IMPORTAGCOES BRASILEIRAS

VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES, COM RELAGAO AO MESMO
MES DO ANO ANTERIOR (EM %)

Ritmo de crescimento das importacoes
é cada vez mais intenso
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SETOR EXTERNO E CAMBIO

continuidade da valotizacio do
cambio e a conseqiiente queda na
rentabilidade das exportagoes, o
quantum exportado se expandiu
7%, enquanto os pregos registram
alta de 9% no acumulado até
outubro na comparac¢io com

igual periodo de 2006.

A taxa de crescimento nas
quantidades exportadas de
produtos basicos se destacou,
enquanto os manufaturados
mostram ligeira recuperagio.
Cumpre ressaltar que enquanto
quatro produtos sio responsaveis
por mais da metade do
crescimento das exportagdes
de basicos, quase dois ter¢os
do crescimento das vendas de
manufaturados sdo explicados
por produtos que nao figuram
entre os 20 mais exportados da

categoria.

Ressalte-se que o ritmo de
crescimento da demanda externa
efetiva (que mede a variagio

na importagao efetuada pelos
principais parceiros do Brasil)
aumentou 18% no acumulado
no ano até outubro. O
crescimento mantém-se superior
ao crescimento da importag¢io
mundial (12% na mesma
comparagao), o que denota

que o pafs esta aumentando

sua participa¢do no comercio
mundial. Por outro lado, o

ritmo de crescimento do indice
da demanda externa efetiva ¢
superior ao ritmo de crescimento
das exportagoes brasileiras, o que
denota que o pais perdeu espago
em seus principais mercados de
destino.
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O ritmo de crescimento das
importagdes continua a acelerar.
A continua valorizac¢io do real
aumenta o poder de compra da
moeda doméstica e estimula a
substituicdo entre bens nacionais
e importados, em um ambiente
de expansio da demanda
interna. No acumulado do ano
até novembro, as importagoes
totalizaram US$ 110 bilhoes.
Esperamos um total de US$ 120
bilhSes ao fim de 2007, o que
representaria um crescimento de
31% ante o valor de 2006.
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Producao

O crescimento do valor das
importacoes ¢ determinado
principalmente pelo aumento

das quantidades importadas.
Levando-se em conta a taxa de
crescimento em 12 meses findos
em outubro, o quantum registrou
alta de 23%, enquanto os pregos
registraram crescimento de

apenas 5%.

O aumento de quantidades
importadas ocorre em todas

as categorias de uso, mas ¢
especialmente intenso entre

os bens de consumo duraveis:
54% na comparagao com o
mesmo periodo de 2006. O forte
crescimento também ¢ explicado
pela valorizagao do real, mas a
esse efeito se adiciona o maior
poder de compra que decorre da
recuperacdo da renda das familias

e do aumento do crédito.

Economia

25



26

Economia

A quantidade importada de bens de
capital cresceu 35% na comparacio
com 2006. A importa¢ao de bens
de capital ¢ uma boa noticia, pois

¢ indicativo que a industria vem
investindo para atender a demanda.

A importacao de matérias-primas
e intermediarios cresceu 21% na
comparagao entre os primeiros
dez meses de 2006 e 2007. Esse
fitmo é muito supetior ao fitmo
de crescimento da produgio
industrial, o que denota indicios
de substituicao de matérias-
primas domésticas por similares

importados.

Embora ainda seja expressivo, o
saldo comercial esta em queda.

O saldo registrado até novembro
¢ de US$ 36,4 bilhoes — 12,1%
inferior ao registrado em igual
perfodo de 2006 (12,5% pela
média didria). Esperamos que o
saldo comercial acumulado em
2007 seja de US$ 40 bilhGes — um
recuo de quase 14% ante 20006.

Ja a conta de Servigos e Rendas
continua a se deteriorar — o
déficit até outubro aumentou

7% na compara¢io com igual
periodo de 2006. O aumento

do poder aquisitivo do real
impulsionou a despesa com
servicos, que cresceu 23% no
periodo. O crescimento no déficit

de viagens internacionais foi
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responsavel por um quarto deste
crescimento, sobretudo devido as
despesas com cartdo de crédito.
Também chama a atencio o
crescimento nas remessas de
lucros e dividendos ao exterior
(crescimento de 47%). As
empresas estrangeiras instaladas
no Brasil antecipam as remessas
de lucros e dividendos por conta
das expectativas de valorizacao

do real.

O saldo em transagdes correntes
(acumulado até outubro) é de
US$ 5,6 bilhdes, menos que a
metade do registrado no mesmo
periodo de 2006. Esperamos que
o ano de 2007 termine com saldo

de US$ 4.5 bilhoes.

Em 2008, a trajetéria do cambio
resultard de fatores que atuam em
sentidos contrarios. Trés fatores
pressionam pela valorizagao

no cambio: a manutencio

do alto diferencial entre as

taxas de juros domésticas e as
internacionais, a continuidade
dos investimentos estrangeiros
diretos e a possibilidade que o
Brasil atinja o investment grade
em 2008, uma vez que o risco-
pafs aparentemente retomou sua
trajetoria de baixa e os indices

de solvéncia externa seguem
robustos. Ao decorrer do ano,
contudo, a queda do superavit em

conta corrente e o aumento do
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déficit em servigos pressionarao
pela desvalorizagao do real.
Assim, projetamos que a taxa de
cambio podera terminar o ano
em torno de R$ / US$ 1,76, com
média de R$ / US$ 1,72.

Estimamos saldo comercial de
US$ 25 bilhdes em 2008, bastante
inferior aos US$ 40 bilhdes
ocorridos em 2007. Projetamos
um arrefecimento na taxa de
crescimento do quantum de
exportagoes: as exportacoes em
2007 poderio crescer cerca de
9%, totalizando US$ 175 bilhoes
ao fim do ano. Se por um lado, o
cenario externo segue favoravel,
proporcionando ganhos de preco
e garantindo mercado para as
commodities brasileiras, por
outro lado, o cambio valotizado
tornara cada vez mais diffcil

a expansao da exportacao de
produtos manufaturados.

A valotiza¢io do cambio e o
decorrente aumento do poder
de compra do real dara impulso
adicional as importagoes,
estimuladas também pelo
crescimento da demanda interna.
Com isso, esperamos um
crescimento de 25% em 2008,

o que levaria as importagoes a
totalizar US$ 150 bilhdes.

A valotizacdo do real também
provocara um aumento

na despesa com servigos,
aumentando o déficit em 2008.
Dessa forma, a perspectiva é que
o saldo em transagdes correntes
devera se reduzir fortemente em
2008. Com efeito, esperamos
um déficit de cerca de US$ 6
bilhGes.

2007
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA 2007 - 2008

2007 2008
2005 2006 (projecao) (projecao)
ATIVIDADE ECONOMICA

PIB_ 3.2% 3.8% 5.3% 5.0%
(variacdo anual)
PIB industrial 21% 2.9% 5.3% 5.0%
(variacdo anual)
Con.sur?o das familias 4.5% 4.6% 6.0% 6.2%
(variagdo anual)
Formagao bruta de capital fixo 3.6% 10.0% 12.8% 14.0%
(variagdo anual)
Taxa de Desemprego 9.8% 10,0% 9.5% 9.0%
(média anual - % da PEA)

SETOR EXTERNO
Sl 1183 1375 160.0 175.0
(US$ bilhdes)
TR 73.6 91.4 1200 150.0
(US$ bilhdes)
Saldo comercial 4T 46,1 40,0 25.0
(US$ bilhdes)
Saldo em conta corrente 13.9 13.6 45 -60
(US$ bilhdes)

INFLACAO
Inflacdo 5.7% 3.1% 4.2% 4,1%
(IPCA - variagao anual)
CONTAS PUBLICAS

Resultado Nominal do Setor Pablico 30 30 23 23
(% do PIB)
Resultado Primario do Setor Publico Lk 3.9 41 3.2
(% do PIB)
Divida publica liquida 465 449 429 413
(% do PIB)

TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 19.1% 15,3% 12,1% 11.1%
(fim do ano) 18,0% 13.3% 11,3% 10,5%
Taxa real de juros 12.7% 11.8% 7.6% 6.7%
(taxa média anual e defl: IPCA)

TAXA DE CAMBIO
Taxa Nominal de Cambio - R$/US$
(média de dezembro) 2,28 2,14 1,78 1.76
(média do ano) 2,44 2,18 1.95 1.72
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