ECONOMIA BRASILEIRA

Desafio é encontrar um novo
padrao de financiamento

0 cenério para a economia brasileira mu-
dou radicalmente com a eclosao da crise
mundial. Originada na maior economia
do mundo, a crise se propagou de forma
intensa e contaminou as economias de
todos os paises. O resultado é a reducao
no crescimento mundial, que afeta o ci-
clo de expansao da economia brasileira.

A crise foi gerada pelo descompasso
entre os ritmos de crescimento dos ati-
vos financeiros e da economia real. Nao
obstante, a forte alavancagem financeira
e alta liquidez externa permitiram um
longo ciclo de crescimento da economia
mundial, do qual o Brasil se beneficiou.
A despeito da crescente contribuicdo da
demanda doméstica para o crescimento,
€ um equivoco minimizar a importancia
da alavanca externa para o ciclo recente
da economia brasileira.

0 Brasil tem dois desafios. Primeiro, €
necessario restabelecer as condigoes

de crédito, minimizar a volatilidade dos
mercados financeiros e evitar maior
retracdo da atividade. Em outros termos,
amortecer os efeitos sobre 0 consumo
das familias e o investimento.

Segundo, depois de superada a fase
critica da crise global, o principal desafio
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sera desenvolver um novo padrao de
financiamento do crescimento em uma
economia mundial com menor liquidez

€ maior aversao ao risco. A sustentacao
de taxas elevadas de crescimento ira
exigir 0 aumento na taxa de investimen-
to e, conseqlientemente, a ampliacao da
poupanga doméstica.

0 papel do Estado sera critico nessa
nova fase. As indispensaveis agoes
emergenciais de enfrentamento da
crise devem ser complementadas

por agdes de longo prazo de modo a
construir um ambiente econémico de
melhor qualidade. E essencial um papel
mais ativo do Estado no provimento da
infra-estrutura, com a priorizagéo dos
investimentos publicos. Destaque-se
também a importancia dos mecanis-
mos regulatorios capazes de atrair 0
investimento privado.

Mas é necessario afastar o risco fiscal.
E preciso manter o foco no equilibrio de
longo prazo das contas publicas, que
deve ser preservado com o controle
dos gastos correntes para possibilitar a
reducdo da carga tributaria. Essa € uma
condicdo essencial para a elevagéo da
taxa de investimento e para a retomada
do ciclo virtuoso de crescimento.

Mudanga no cendrio econdmico mundial impoe restri¢oes ao ciclo de

crescimento da economia brasileira
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balanco 2008

Crescimento econdmico se mantem elevado
apesar dos impactos da crise economica mundial

0O crescimento do PIB brasileiro em

2008 devera alcangar 5,7%, a despeito

do agravamento da crise econdmica

nos paises desenvolvidos. A economia
brasileira ndo ficou imune as mudangas no
cendrio mundial. Com alguma defasagem,
os efeitos da crise global comegaram a
ser sentidos no Ultimo trimestre do ano.

Dessa forma, a atividade econdmica
apresentou dois periodos bastante
distintos em 2008. Durante os trés

primeiros trimestres do ano registrou-se
um expressivo ritmo de crescimento da
economia, que acumulou expansao de

6,4% com relacdo ao mesmo periodo de

2007. Por outro lado, no quarto trimestre

a economia foi fortemente impactada

pela restricdo de crédito e pela queda na
demanda externa provocada pela crise
mundial. Com isso, a atividade econdmica
devera apresentar um recuo de 1,5% em

relacdo ao terceiro trimestre, ajustado aos

efeitos sazonais do periodo.

0 fato de ter demorado a sentir os efeitos

Evolucao do Produto Interno Bruto
Variacdo dessazonalizada (%) entre o trimestre e o trimestre anterior

da crise econdmica mundial fara com
que a economia brasileira cresca acima
da economia mundial, cuja expansao em

Com alguma defasagem, os efeitos da crise global comecaram

a ser sentidos
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2008 devera ser de 3,7%. Essa diferenca
deve ser atribuida a manutengéo de um
significativo ritmo de expansao da de-
manda interna. O consumo das familias,
o principal fator de impulsao da demanda
domeéstica, deve registrar expansao supe-
rior a 6,0% no ano. Além disso, merece
ser ressaltado o expressivo crescimento
dos investimentos, com a Formagéo
Bruta de Capital Fixo devendo expandir-
se em 14,4% frente a 2007.

A demanda externa, por sua vez, mos-
trou-se bastante enfraquecida. A queda
no volume de exportagdes pode ser
explicada pela forte apreciacéo da taxa
de cambio observada até o terceiro tri-
mestre de 2008. Essa apreciacdo em boa
parte do ano, juntamente com o elevado
ritmo de crescimento econdmico interno,
fez com que o volume de importagdes
crescesse fortemente. A contribuicéo do
setor externo para o crescimento do PIB
foi novamente negativa em -0,2 ponto
percentual.

Outra caracteristica marcante do
crescimento econdmico em 2008 é sua
relativa homogeneidade entre os grandes
setores da economia. A inddstria, assim
como em 2007, serd o setor com maior
expansao e deve apresentar um aumento
de producao de 6,0% em relagdo ao ano
anterior. Também dentro do setor indus-
trial observa-se que o crescimento da
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producao ocorreu de forma generalizada.
Entretanto, merece destaque o aumento
de 9,1% na producdo da construcéo civil.

0 forte aumento da demanda interna,
que levou a esse crescimento expressivo
e generalizado da atividade econdmica,
pode ser explicado, basicamente, por
dois fatores: expansao da massa salarial
e do volume de crédito.

0 bom momento observado no merca-
do de trabalho nos Ultimos dois anos
intensificou-se em 2008. A indUstria
exerceu papel fundamental na geracao
de empregos, tendo sido criadas 533

mil novas vagas na indistria de transfor-
magcao e outras 301 mil na construgéo
civil. O crescimento da massa salarial
também foi favorecido pelo aumento

no rendimento real médio, que cresceu
3,3% entre janeiro e outubro de 2008, se
comparados ao mesmo periodo de 2007.
Dessa forma, os aumentos do nimero de
pessoas empregadas e do rendimento
médio proporcionaram uma expansao
real de 8,5% na massa salarial em 2008.

Da mesma forma que no mercado de tra-
balho, a concesséo de crédito manteve
em 2008 a trajetoria de crescimento ja
observada em 2007. O alongamento dos
prazos e a reducéo das taxas de juros aos
tomadores finais nos primeiros meses do
ano garantiram uma expansao de 26,8%
no volume de crédito no acumulado de
2008 até outubro.

Embora tenha exercido papel relevante
na expansao da demanda interna em
2008, 0 aumento da massa salarial e 0
volume de crédito foram negativamente
impactados pela aceleragao da inflagao
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Pelo segundo ano consecutivo, o crescimento do PIB
brasileiro é superior a expansao do PIB mundial
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Fonte: Contas Nacionais/IBGE (PIB do Brasil) e World Economic Outlook/FMI (PIB mundial)

no primeiro semestre. No caso da massa
salarial, 0 aumento da inflagéo reduziu

0 ganho real dos rendimentos. Ja com
relacao ao crédito, o efeito foi sentido em
funcao do aumento da taxa de juro basica
promovido pelo Banco Central a partir do
segundo trimestre.

0 IPCA, que encerrou 2007 em 4,5%,
chegou a registrar elevacéo de 6,4%
em 12 meses findos em julho. Com
isso, 0 Banco Central iniciou em abril
um processo de aperto da politica
monetdria que levou a taxa de juros
bésica ao patamar de 13,75%, no qual
ira encerrar 2008. Como reflexo desse
movimento da politica monetéria e,
principalmente, pelo efeito da queda
de precos das commodities, a inflagao
desacelerou no segundo semestre e

o IPCA deve encerrar 0 ano com alta
de 6,2% — dentro do limite superior da
meta de inflacéo.

Finalmente, o bom momento experi-
mentado pela atividade econdmica nos
primeiros nove meses de 2008 se refletiu
positivamente nas contas plblicas. O
ritmo de crescimento da arrecadagao

do setor pUblico superou amplamente

o crescimento da economia em fungéo,
principalmente, do aumento dos lucros
das empresas e da expansao da mas-

sa salarial. Dessa forma, e contando
com um esforco do Governo Federal no
sentido de nao transformar em despesas
todo 0 aumento da arrecadacao, o setor
publico devera registrar um superavit pri-
mario equivalente a 4,25% do PIB. Como
também havera reducdo das despesas
com juros em relagao ao PIB, e tendo em
vista o efeito redutor do endividamento
liquido exercido pela desvalorizagao
cambial do segundo semestre, 0 setor
publico deverd registrar uma significativa
redugéo do seu endividamento liquido em
relacao ao PIB.
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Crise economica mundial deve provocar
forte reducéo no crescimento economico

0 PIB deve apresentar crescimento real
de 2,4% em 2009. A retrag&o no ritmo da
atividade econdmica sera provocada por
uma série de fatores que afetarao nega-
tivamente os componentes da demanda
interna e externa:

*  Consumo interno: o ritmo de
crescimento do consumo das familias
deve cair sensivelmente devido as
condi¢des menos favoraveis no mer-
cado de crédito e, em um segundo
momento, pelo efeito que a deteriora-
¢ao do mercado de trabalho exercera
sobre a massa salarial. Por isso, 0
consumo das familias deve registrar
expansao de 3,0% em 2009, um nivel
de crescimento proximo da metade
daquele observado em 2008.

* Investimentos: sera o componente
da demanda interna que sofrera a
maior desaceleragdo no ritmo de
crescimento. O arrefecimento se
dara devido a expectativa de reducao
das demandas interna e externa
em um contexto de estoques ja
elevados. Nesse canario, inclui-se a
maturacgao dos investimentos ainda

em curso em 2008, o encarecimento
e menor disponibilidade de financia-
mento e a desvalorizagdo do real.
Dessa forma, os investimentos de-
vem crescer apenas 3,0% em 2009,
comparativamente a uma expansao
de 14,4% em 2008.

* Demanda externa: a recessao nas
maiores economias devera ter forte
impacto sobre 0 comércio mundial,
que devera crescer 2,1% em 2009,
contra uma expansao de 4,6% em
2008. Dessa forma, as exportacoes
brasileiras deverao cair em 2009
e contribuir negativamente para o
crescimento do PIB. Esse efeito sera
amenizado pelo recuo nas impor-
tagdes provocado pela redugéo do

ritmo da atividade econdmica interna.

Inflagéo proxima da
meta e juros caindo a
partir de janeiro

A inflagdo, medida pelo IPCA, deve ficar
em 4,8% em 2009. Havera, portanto,
uma convergéncia da taxa para proximo

do centro da meta proposta para o ano,
que € de 4,5%. Por um lado, a retragéo na
demanda interna e a queda dos pregos
internacionais das commadities agem no
sentido de reduzir a pressao por elevagao
dos pregos. Por outro lado, a forte desva-
lorizagéo da taxa de cambio nos Ultimos
meses exerce pressao direta por alta de
precos nas importacoes e indireta sobre
produtos e servigos produzidos interna-
mente, exercida via aumento de custos
na cadeia produtiva. Entretanto, o efeito
da desvalorizagao cambial sobre a inflagéo
sera amenizado pela queda no prego das
commodities e pela menor possibilidade
de transferéncia aos precos devido a retra-
¢ao no ritmo de crescimento da atividade.

0 comportamento da inflagdo em 2009
abre espaco para que o Banco Central
inicie, j& a partir de janeiro, um processo
de afrouxamento da politica monetéaria. A
expectativa € de um corte de 0,5 ponto
percentual nas duas primeiras reunioes
do ano, seguidos de reducbes menos
intensas nas demais reunides de 2009.
Comisso, a CNI projeta uma taxa Selic de
11,25% em dezembro de 2009, acumulan-
do uma média de 12,2% no ano.
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Superavit comercial
deve reduzir-se
novamente

As exportacoes, em dolares, deverao
cair 20% em 2008 e atingir US$ 170
bilhdes. Trés fatores impactarao negati-
vamente as vendas externas. O primeiro
deles é a reducao do crescimento do
comércio mundial devido a crise econo-
mica global. O segundo serd o impacto
da queda dos precos internacionais

das commodities, pois as exportacoes
brasileiras possuem grande participagao
desses bens. Finalmente, deve ocorrer
também uma escalada do protecionismo
impulsionada pela desaceleracao econd-
mica global.

As importagdes devem registrar queda na
casa de 13%, e terminar 2008 em US$
155 bilhdes. Contribuirdo decisivamente
para a queda das importagdes a desa-
celeragéo do ritmo de crescimento da
demanda interna e 0 aumento dos precos
relativos dos produtos importados em fun-
cao da desvalorizagdo da taxa de cambio.

Dadas as projegoes de exportagoes

e importagoes, o saldo da balanga
comercial deve cair novamente,
passando de U$ 25 bilhdes, em 2008,
para US$ 15 bilhdes, em 2009. Apesar
da reducdo do saldo comercial, a
desvalorizacdo da taxa de cambio ird
impedir maior deterioracao do saldo em
conta corrente, pois a remessa de lucros
ao exterior e as viagens internacionais
perderdo forga. O déficit em conta
corrente deve situar-se em US$ 35
bilhdes, contra US$ 29 bilhdes em 2008,
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mantendo-se praticamente inalterado
como proporgéo do PIB.

Receita menor e
possibilidade de uso
anticiclico tornam
Incertos os resultados
fiscais

Os impactos da desaceleragéo da econo-
mia sobre a arrecadacao do setor plblico
e a possibilidade do Governo Federal
praticar uma politica fiscal mais expan-
sionista do que a prevista no projeto do
orcamento trazem grandes incertezas aos
resultados fiscais de 2009.

A proposicao de reducao de despesas

do projeto do orgamento feita pelo Poder
Executivo ao Congresso — apenas R$

8 bilhdes — e as recentes medidas de
desoneracao tributaria indicam que o
governo deve praticar uma politica fiscal
fortemente expansionista em 2009, como
forma de atenuar os efeitos da crise sobre
a atividade econémica. Dessa forma,
deverd utilizar-se do desconto do Projeto
Piloto de Investimentos para fins de cum-
primento da meta de superavit primdrio,
de 3,35% do PIB em 2009. Com isso, 0
déficit nominal deve aumentar de 1,5%
para 1,9% do PIB e a relagéo divida/PIB
permanecera estavel em torno de 37,0%.

Cenadrios
alternativos

A evolugéo da crise mundial e as acles de
politica tornam possivel a materializagao
de trajetérias de crescimento do PIB de

forma diferente da projetada em nosso
cenério base. Sdo duas as possibilidades.

E possivel a concretizagao de um cendrio
mais favoravel, em que as politicas de
combate a crise — tanto no Brasil como
nos demais paises — tenham sucesso na
estabilizagdo da economia e no gradual
retorno ao crescimento. E expressivo o
conjunto de instrumentos e recursos que
vém sendo disponibilizados em escala
mundial para reverter o quadro recessivo
e recompor a liquidez.

Nesse cenério, a recessao mundial seria
menos intensa, com reflexos menores no
comércio mundial e nos paises emergen-
tes. No Brasil, os efeitos das politicas de
combate a crise seriam potencializados
pelas medidas domésticas de estimulo ao
consumo e recomposigao do crédito. O
recuo na demanda interna, de consumo e
investimento, seria menor que no cenario
base e o crescimento do PIB, nesse caso,
alcancaria 3,2%.

Por outro lado, ndo é descartada uma
recessao global mais longa e duradoura.
Nos paises industriais, nessa hipbtese,
observariamos a permanéncia de nivel de
confianga reduzido, desequilibrios patri-
moniais ndo equacionados e incapacidade
das politicas em estimular a economia. Os
efeitos negativos sobre o comércio global
e a liquidez mundial manteriam o quadro
desfavoravel as economias emergentes —
com precos de commodities deprimidos,
queda de exportacdes e baixa liquidez
mundial. Nesse cenario, os esforgos da
politica doméstica de estimulo teriam
efeitos limitados e a desaceleracao econd-
mica seria mais intensa. O crescimento do
PIB, nesse caso, ficaria limitado a 1,8%.



M UDANGA
NO CENARIO

O fim de um ciclo

A economia mundial experimentou,
entre 2004 e 2007, um periodo de
crescimento sem precedentes. O
crescimento econdmico global e o
comércio exterior superaram, ano apds
ano, as expectativas mais otimistas.
Neste periodo, o crescimento médio do
PIB mundial, em termos reais, oscilou
entre 3,5% e 5%; o comércio mundial
de produtos e servigos cresceu, em
média, 8% ao ano. O fluxo de inves-
timento estrangeiro direto mundial
cresceu mais de 170% na comparagao
com a década de 90.

Ano de 2008 marca
Interrupcéo de
ciclo virtuoso de
crescimento

0 ano de 2008, no entanto, marcou o
fim deste periodo. A crise financeira
internacional derrubou as bolsas ao lon-
go do globo, arrastou consigo bancos
centendrios e se alastrou pela econo-
mia real, trazendo queda na atividade

e dificuldades para diversos setores
econdmicos. A zona do Euro amargou
uma retracao de 0,2% no terceiro
trimestre. Essa é a primeira vez que a

regido dos 15 paises que usam o euro
sofre uma recessao desde o nasci-
mento da moeda comum européia. Os
EUA ja se encontram em recessao; 0s
dados do terceiro trimestre apontaram
para uma contracdo de 0,5% no PIB
do pals e espera-se nova contragao no
quarto trimestre. No Japdo, a recessao
iniciou-se ainda no segundo trimestre
de 2008. Nao obstante, a despeito da
grande mudanga de cenario neste fim
de ano, o crescimento do PIB mundial
esperado para 2008 ¢ de 3,7% (FMI),
ainda bastante significativo.

Em 2009, contudo, sera impossivel repetir
este desempenho. A escassez de crédito,
combinada com perda generalizada

de confianga, esta levando os setores
industrial, agricola e de servigos — nos
mais diversos paises — a interromper
investimentos e se preocupar fortemente
com contengéo de despesas. Dessa
forma, cortes de custos e demissdes, que
estavam concentrados nos setores finan-
ceiros, alastram-se pelo restante da eco-
nomia. Com o aumento das demissdes, a
reduc@o no consumo ira se intensificar.

0 chamado credit crunch, decorrente
da pressao sobre o setor financeiro,

MUNDIAL

continuara ao longo de 2009. Com
efeito, os bancos comerciais poderdo
experimentar maiores dificuldades
que em 2008, na medida em que se
intensificarem as demissdes e, como
resultado, a inadimpléncia.

Emergentes nao
repetirao desempenho
em 2009

Em boa parte de 2008 os paises emer-
gentes nao sentiram na mesma inten-
sidade os efeitos da desaceleracao dos
paises desenvolvidos. Para a maioria
desses paises, entre eles o Brasil, o
crescimento em 2008 foi sustentado
pela demanda doméstica em ascensao
e elevadas receitas com as vendas de
commodities. Nesses paises, contudo,
0 rapido crescimento trouxe consigo

a inflacdo e, em boa parte deles, a
solugcao adotada foi 0 endurecimento
da politica monetaria. Como conse-
qiéncia, as perdas financeiras nas
bolsas de valores foram mais acentua-
das que nos paises avangados.

Em 2009, as forgas que sustentaram o
crescimento das economias emergen-
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tes perderam intensidade. As exporta-
coOes para os Estados Unidos, Europa e
Japao irdo se enfraquecer ainda mais,
quando as importacGes naqueles gran-
des mercados comegarem a encolher.
Os precos das commodities deverao
continuar em queda e grandes paises
exportadores, como o Brasil e muitos
dos emergentes, sentirdo forte reducéo
em suas receitas de exportagao. A
China, por exemplo, registrou queda
em suas exportacoes em novembro

na comparagao com 0 mesmo més de
2007; é a primeira vez em sete anos
que as exportages chinesas nao cres-
cem na comparagao com igual periodo
do ano anterior. Para esses paises, a
demanda doméstica também perde-
ra forca. Os alimentos se manteréo
caros, deixando menos dinheiro para a
compra de outros bens de consumo. O
grande influxo de moeda estrangeira,
que inundou os mercados emergentes,
embora ainda elevado, devera se tornar
menos abundante.

E necessério manter
a coordenacao de
politicas

Essa mudanca de cenério ird reduzir
em dois tercos — no minimo — a taxa
de crescimento da economia mun-
dial. Sera o pior ano para a economia
mundial desde 1982. Isso supondo
que os agentes de politica econbmica
das economias desenvolvidas, como
os Estados Unidos e Uniao Européia,
mantenham-se tao ativos e coordena-
dos quanto em 2008. Ha espaco para
tal: a inflagao mais baixa em 2009 ira
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Evolucdo do Produto Interno Bruto e de volume de comércio

Variacdo percentual

0 cenario mundial em 2009 sera muito diferente do

observado em 2007

2007

Mundo 5,0
Estados Unidos 2,0
Economias desenvolvidas 2,6
Unido européia 3.1
Economias emergentes e em 8.0
desenvolvimento

Volume comércio mundial 72

(bens e servicos)

2008* 2009*
3,7 2,2
1,4 -0,7
1,4 -0,3
1,5 -0,2
6,6 5,1
4,6 2,1

* Projegéo
Fonte: FMI

permitir novos cortes nas taxas de
juros. Caso contrario, pode-se esperar
impactos ainda mais severos sobre a
atividade econdmica. Estimativas pes-
simistas apontam para uma recessao
mundial prolongada.

Um aspecto, contudo, deve ser res-
saltado. Houve a oportunidade de se
alcancar um acordo de liberalizagéo

de comércio nas rodadas de Doha.
Como o acordo nao foi obtido, ha risco
de acbes protecionistas por algumas
economias — muito embora acoes
protecionistas sejam a Ultima coisa que
a economia global precise.

No caso das economias emergentes,
ha dlvidas sobre a extensao da
capacidade destes de promover
politicas anticiclicas e financiamento
de seu crescimento. O investimento
estrangeiro direto serd menor em
2009 — ainda que a reducéo venha

a ser mais intensa entre as grandes

economias. O abrandamento da politica
monetaria, que havia se tornado mais
restritiva com os surtos inflacionarios
provocados pelas altas das
commodities, tem sido a saida utilizada
por muitas economias emergentes.

0 Brasil é um dos poucos paises que,
até 0 momento, ndo se usou dessa
alternativa.

Além disso, muitos paises emergentes
estao anunciando pacotes de estimulos
a suas economias. Ressalte-se, contu-
do, que — a excecgao da China — esses
sdo relativamente pequenos, quando
comparados as medidas dos paises
avangados. Esses paises ndo tém es-
paco em suas politicas fiscais para dar
mais folego aos pacotes de estimulo ao
crescimento, sem ameacar o equilibrio
fiscal. O Chile é uma excecéo, uma vez
que acumulou um superdvit fiscal de
8,8% do PIB em 2007, por conta dos
ganhos de preco em suas exportagoes
de cobre.



atividade econémica

Interrupcao abrupta

do crescimento

0 ano de 2008 foi marcado por dois
periodos com diferentes dindmicas de
crescimento da economia brasileira. No
primeiro, formado pelos trés primeiros
trimestres do ano, destaca-se 0 cresci-
mento econdmico evoluindo de maneira
intensa e espraiada. No segundo, com-
posto apenas pelos Ultimos trés meses
do ano, hd uma inversao repentina do
crescimento da economia, reflexo da
crise financeira global que se disseminou
rapidamente. Nao obstante a queda da
atividade no final do ano, o forte ritmo
de expansao da economia até o terceiro
trimestre garantird um crescimento
ainda robusto do PIB em 2008. A CNI
estima um crescimento do PIB de 5,7%
em 2008, o que representa uma taxa
acima da projetada no inicio do ano.

Na média dos trés primeiros trimestres
do ano, comparativamente ao mesmo
periodo do ano anterior, o PIB cresceu a
taxa de 6,8%. Ressalte-se a aceleragao
de todos 0s componentes da demanda
interna, nessa comparagao intertem-
poral. A formac&o bruta de capital fixo
(FBKF) cresceu 19,7% — o maior cresci-
mento em 12 anos. Além de intensa, a
expansao da FBKF ocorre com regulari-
dade: ha 10 trimestres consecutivos que
esse indicador cresce em taxas, pelo
menos, duas vezes o crescimento do
PIB. O consumo das familias, no entanto,

PIB e formacao bruta de capital fixo

Variacdo (%) acumulada em 4 trimestres, em relacdo aos 4 trimestres anteriores

Formacao bruta de capital fixo cresce em ritmo, pelo menos, duas
vezes superior a expansao do PIB ha 10 trimestres consecutivos
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* Projegéo
Fonte: IBGE

continuou a ser o maior responsavel pelo
crescimento econdmico, com aumento
de 7,3% no terceiro trimestre, frente o
mesmo periodo de 2007.

Do lado da oferta, o crescimento eco-
ndmico no terceiro trimestre — compa-
rativamente com 0 mesmo trimestre
de 2007 — foi liderado, mais uma vez,
pela industria, cuja expansao foi de
7,1%. Q setor de construgao civil se
destacou pelo maior ritmo de expansao
(11,7%) desde o plano real. A produgéo
da indUstria de transformagao ocorreu

1o | m| w
2007

1| oo | om | e
2008

para a maioria dos setores: de janeiro

a setembro de 2008, frente a0 mesmo
periodo do ano anterior, a producao
cresceu para 21 dos 24 setores cobertos
pela pesquisa (PIM-PF/IBGE) — sendo
que em cinco deles a taxa de expansao
foi de dois digitos.

0 maior dinamismo da produgao
industrial fez com que a utilizacdo

da capacidade instalada na industria
(CNI) atingisse 83,4% em setembro, 0
que representa o maior nivel da série
histdrica do indicador dessazonalizado —
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Producao industrial por setor de atividade
Variacao (%) acumulada no ano frente o mesmo periodo do ano anterior

Queda da producao industrial em outubro desacelera
crescimento no acumulado do ano em 18 setores da inddstria

de transformacao

Outros equipamentos de transporte
Equipamentos médico-hospitalares
Veiculos automotores

Farmacéutica

Maquinas e equipamentos

Minerais nao-metalicos

Borracha e plastico

Metalurgia basica

Papel e celulose

Mag., aparelhos e materiais elétricos
Produtos de metal

Mat. elét. e equip. de comunicagoes
Vestuario e acessorios

Edigdo e impressdo

Mobiliario

Outros produtos quimicos

Refino de petréleo e alcool

Bebidas

Alimentos

Textil

Fumo

Madeira

Perfumaria e produtos de limpeza
Equipamentos de informatica

Calcados e artigos de couro

B Jan-set09/jan-set08
Bl Jan-out08/jan-out09

-10 5 0 5

Fonte: PIM/IBGE

iniciado em janeiro de 2003. A pressao
sobre a UCI chegou a levantar o debate
sobre possiveis restricoes de oferta para
atender a demanda, que vinha deline-
ando sdlido crescimento. No entanto,
essa hipétese perdeu sentido com a
chegada do quarto trimestre de 2008,
quando houve uma abrupta interrupgao
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do processo de crescimento econdmi-

co —em outubro a UCI registrou recuo

de 0,5 ponto percentual, para 82,9%, e
acredita-se que esse movimento conti-
nuara nos proximos meses.

0 desaquecimento da industria na
passagem de setembro para outubro foi

suficiente para desacelerar o crescimen-
to em 18 dos 24 setores da indlstria de
transformacao, na variagdo acumulada
no ano frente ao mesmo periodo de
2007.

Quarto trimestre de
2008 marca inflexao
do crescimento
econdmico

A crise internacional se disseminou na
economia real via reducao instantanea
da liquidez de crédito, o que dificultou a
obtengéo de capital de giro por parte das
empresas. Com a expectativa de colapso
do crédito, as taxas de juros, que ja es-
tavam em trajetdria de elevagao devido
a politica monetéria restritiva, ampliaram
ainda mais esse movimento.

Apesar de ainda nao existir dados
consolidados sobre a trajetoria da
demanda interna no quarto trimestre de
2008, existem sinais claros de perda de
dinamismo do consumo das familias e
dos investimentos.

Cabe mencionar que a Sondagem
Industrial/CNI detectou um aumento de
estoques na inddstria como um todo no
terceiro trimestre de 2008 pela primeira
vez em nove trimestres. Considerando
apenas as grandes empresas, 0 actimulo
de estoques ocorreu de forma acima

do planejado pelo terceiro trimestre
seguido.

Com crédito mais caro e mais escasso,
em um cendrio de rapida deterioragao das
expectativas do consumidor — o indice de



confianca da FGV registrou o maior recuo
em outubro desde o inicio da apuragdo da
pesquisa, em 2005 — e actimulo de esto-
ques indesejados, a atividade produtiva
foi sensivelmente reduzida.

A producé@o industrial em outubro, na
comparagao com 0 més anterior, recuou
1,7%, no dado dessazonalizado (PIM-PF/
IBGE). Esse movimento foi de tal monta
que, Na comparagao com 0 mesmo més
do ano anterior, a produgao industrial
desacelerou de 9,6% em setembro para
0,8% no més seguinte. O arrefecimento
s6 nao foi mais intenso devido ao efeito
calendario positivo — 0 més de outubro
de 2008 contou com um dia a mais de
producgao do que outubro de 2007.

Outros indicadores de atividade in-
dustrial, como faturamento e horas
trabalhadas na indUstria (Indicadores
Industriais/CNI) também registraram
sensivel movimento de desaceleragao
na comparagao com o0 mesmo més do
ano anterior. A variagao do faturamento
reduziu-se de 11,8% em setembro para
6,9% em outubro, enquanto as horas
trabalhadas, que cresciam a taxa de
9,6% em setembro, arrefeceram esse
movimento para 4,9% no més seguinte.

Um setor emblemético da industria, e
um dos que mais sentiu 0 impacto nas
vendas é o de Veiculos automotores.
Esse setor, que registrava expansao da
producéo de 20,2% em setembro, arre-
feceu para 4,1% em outubro (PIM-PF/
IBGE), na comparagéo com mesmo més
do ano anterior. Dados de navembro

Estoques das empresas de grande porte

Indice de difusdo*

Estoques estdao crescendo acima do planejado

60 7

III v II
2005 2006
M Indicador de Evolugdo

II II
2007 2008

-o- Indicador da Relagdo Estoque Efetivo-planejado

* Os indicadores variam no intervalo de 0 a 100. Valores acima de 50 indicam evolug&o positiva (crescimento) ou esto-

ques acima do planejado.
Fonte: Sondagem Industrial CNI

comprovam a acentuacao da piora nesse
quadro, uma vez que a produgao de
veiculos caiu 34,4% em novembro frente
a outubro e 28,6% na comparagdo com o
mesmo més do ano anterior (dados An-
favea). A reducao da producgao levou as
montadoras, inclusive, a anteciparem o
periodo de férias coletivas de seus traba-
Ihadores, o que sinaliza para outro recuo
da producao do setor em dezembro.

PIB devera registrar
queda no quarto
trimestre

A queda da atividade, de acordo com
dados preliminares, aponta para uma
reducéo de 1,5% do PIB no quarto

trimestre do ano, frente ao trimestre
imediatamente anterior, de acordo com
os dados livres de influéncias sazonais.
Esse recuo, se confirmado, sera a varia-
¢ao mais pronunciada, nessa base de
comparacao, desde o primeiro trimestre
de 1998, ano em que a economia teve
crescimento nulo.

Recuo expressivo no
crescimento: em 2009
economia devera
crescer apenas 2,4%

A queda do PIB no quarto trimestre de
2008 sera suficiente para, praticamente,
anular o efeito carregamento de 2009
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(projecéo de apenas 0,2%). Ou seja, 0
crescimento econémico do ano que vem
nao terd qualquer impulso estatistico do
crescimento de 2008. Devido a relevan-
cia dos impactos da crise internacional
na economia doméstica, a CNI estima
que no primeiro trimestre de 2009 o PIB
mantenha a trajetdria de queda, regis-
trando redugéo adicional de 1,1%, frente
ao trimestre anterior, no dado dessazo-
nalizado. Esse movimento, se confirma-
do, caracterizard uma recessao na eco-
nomia brasileira (em termos técnicos,
definida por dois trimestres consecutivos
de PIB negativo, na comparagao com o
periodo anterior).

A CNI projeta um crescimento de 2,4%
do PIB em 2009. Apesar do crescimento
ainda ser liderado pelo consumo das
familias, esse componente da demanda
interna devera reduzir-se para a metade
da taxa de expansao registrada em

Estimativa de PIB
Variacao percentual e contribuicao

2008, o que significa um avanco de
3,0% em 2009. 0 consumo do governo,
por sua vez deve expandir-se 3,7% no
mesmo periodo.

Entretanto, o destaque da desaceleragao
da demanda interna em 2009 vir da
formacao bruta de capital fixo (FBKF).
Por ser mais sensivel as flutuagoes da
economia, a FBKF devera crescer apenas
3,0% em 2009, contrastando-se a
expansao de 14,4% projetada para 2008.
Sao quatro os fatores para esse compor-
tamento:

a. Maturagéo dos investimentos ja em
curso: os investimentos que foram
feitos ao longo de 2008 elevarao
ainda mais a capacidade produtiva
da indUstria;

c

Menor demanda: espera-se uma
forte desaceleracdo da demanda

0 componente da demanda interna que mais reduzira a taxa de
crescimento em 2009 sera a Formacao Bruta de Capital Fixo

2009
Taxa de Contribuicao
Lotifpan s ol P2 crescimento (%) (p.p.)
Consumo das familias 3,0 1,8
Otica da Consumo do governo 3,7 0,7
demanda FBKF 30 0,6
Exportagoes -4,3 -0,5
(-) Importacoes -2,1 -0,3
) Agropecuaria 1,6 0,1
Otica da| Inddstria 1,8 0,5
oferta| Servicos 2,8 1,8
| Impostos 2,0
PIB pm 2,4

Elaboragao: CNI
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interna e queda da demanda exter-
na em 2009 — no que diz respeito
as exportagoes brasileiras —, 0 que
pressionara ainda mais o nivel de
estoques, que ja se encontram em
nivel acima do planejado;

c. Desvalorizagao do real: A perda de
valor do real frente ao ddlar encare-
ce as importacoes de maquinas e
equipamentos;

d. Encarecimento e maior dificuldade
de acesso ao crédito: 0 aumento
das taxas de juros — resultado tan-
to da politica monetaria restritiva
de 2008 quanto da crise interna-
cional — aumentaram a aversao
ao risco e encareceram 0 custo
de financiamento, aumentando o
custo de oportunidade de investir
na producéo.

0 volume de exportagoes de bens e ser-
vigos (pela apuragdo metodoldgica das
Contas Nacionais) deve reduzir-se em
4,3% em 2009. Apesar da desvalorizagéo
do real frente ao délar tornar os produtos
brasileiros mais competitivos no merca-
do internacional — em termos de preco
—, arecessao dos paises desenvolvidos
e a desaceleragdo das economias
emergentes afetardo sensivelmente a
venda dos produtos brasileiros para fora
do pais. No contexto de perda de valor
da moeda brasileira e desaceleracéo

da demanda interna, a CNI estima uma
retracdo de 2,1% do volume de importa-
coes de bens e servigos em 2009. Dessa
forma, a contribuicéo do setor externo no
PIB diminuira dos projetados -2,2 pontos
percentuais em 2008 para -0,2 ponto
percentual em 2009.



emprego e salario

Mercado de trabalho em 2009 néo ira
repetir o bom desempenho de 2008

0 dinamismo do mercado de trabalho
dos Ultimos dois anos se intensificou
ainda mais em 2008. De janeiro a
outubro deste ano foram criados 774
mil empregos nas seis maiores regiées
metropolitanas brasileiras (PME/IBGE).
Esse fluxo s6 ndo é superior ao registra-
do em 2003, quando foram criadas 851
mil vagas em todos 0s 12 meses.

Ressalte-se que ao incluir os resulta-
dos dos meses de novembro e dezem-
bro — que ainda nao foram divulgados
—, s80 altas as chances de que a
criagao de empregos em 2008 supere
a de 2003. Importante notar que a
qualidade dos novos empregos em
2008 é superior a de 2003. Isso porque
enquanto em 2003, quase todos 0s
empregos criados foram informais, em
2008 a criagao de vagas formais foi
predominante.

Emprego formal é
destaque em 2008

0 aumento na qualidade do emprego
em 2008 é indiscutivel. Enquanto a
ocupacao cresceu 4,0% em outubro,
frente a0 mesmo més do ano anterior, 0
contingente de emprego formal — cons-
tituido pelos empregados com carteira,
estatutarios, militares e empregadores
—, cresceu 6,6%, na mesma base de

Criacao de vagas nas regioes metropolitanas

No acumulado do ano (em mil)

2008 sera marcado pela maior criacdo de empregos metropolitanos
desde o inicio da série historica da PME - em 2002

851
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* Até outubro
Fonte: PME/IBGE

comparacéo. Paralelamente, a ocupa-
cao informal, que € representada por
ocupados sem carteira e por conta-pro-
pria, cresceu apenas 0,2% no mesmo
periodo. O emprego formal cresce mais
do que o informal desde abril de 2007,
nessa base de comparacéo.

Em termos absolutos, foram criados 832
mil empregos formais e fechados 54 mil
informais, no acumulado dos dez pri-
meiros meses de 2008. Essa é a maior
criacao de empregos formais em seis
anos - ao considerar os setores pUblicos
e privados.

2006 2007 2008*

Ao focar apenas no setor privado, a
tendéncia de formalizagéo da mao-de-
obra € ainda mais aparente. Sao 45
meses continuos de crescimento do
emprego com carteira em ritmo acima
do sem carteira — com excegao do més
de agosto de 2008, quando ambos 0s
contingentes cresceram virtualmente a
mesma taxa.

A continuidade dessa tendéncia elevou
o grau de formalidade do mercado de
trabalho em outubro para 56,6%. Esse
indicador, que representa a soma dos
empregos com carteira, militares e esta-
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tutarios pelo total da ocupacéo, cresceu
1,6 ponto percentual na comparagéo
com outubro de 2007.

0 grau de formalidade s6 nao trilhou
uma tendéncia continua de crescimento
em todo ano de 2008 devido ao periodo
eleitoral, quando ha maior oferta de
trabalho temporério — usualmente infor-
mal — para fazer frente as campanhas
eleitorais. Apds esse periodo, ou seja,

a partir de setembro, o grau de formali-
dade voltou a crescer e atingiu 0 maior
nivel registrado da série desde o inicio
da pesquisa, em margo de 2002.

A criagao de emprego formal ndo é um
movimento exclusivo das regides metro-
politanas, mas também em todo o ter-
ritério nacional. A criagao de empregos
com carteira assinada em todo o Brasil
no acumulado de janeiro a outubro de
2008 ficou em 2,1 milhdes (Caged/MTE),
0 que caracteriza 0 maior fluxo liquido de
novas oportunidades de trabalho formal
para periodos semelhantes em toda a
histéria. Em termos de comparagéo, no
mesmo periodo do ano passado, foram
criados 1,9 milhdo de empregos formais.

Crescimento do
emprego se da de
forma disseminada
na inddstria de
transformacéao

A'industria de transformagao criou 533
mil vagas de janeiro a outubro de 2008,
praticamente igualando a criagdo de
empregos no mesmo periodo de 2007
(540 mil).
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Dos 12 setores da indUstria de
transformagao cobertos pelo Caged,
seis registraram maior fluxo de
contratacao em 2008. O setor de
Alimentos e Bebidas se destacou
por ser responsavel por 34% de toda
a criagdo de vagas na industria de
transformacao no periodo.

Destaque também para a Construgao
Civil, que criou 301 mil empregos no
acumulado do ano até outubro, o que
representa o dobro do fluxo liquido
registrado no ano anterior (155 mil).

Menor crescimento
da PEA favorece
recuo da taxa de
desemprego

Enquanto a ocupagao metropolitana
cresceu intensamente em 2008 (média
de 3,9% na comparagdo més contra 0
mesmo més do ano anterior), a Popu-
lacdo Economicamente Ativa (PEA)

— formada pelas pessoas ocupadas ou
desocupadas que estdo a procura por
emprego — nao Cresceu com a mesma
intensidade (média de 2,1% no mesmo
periodo). De fato, a ocupacéo cresce
em ritmo substancialmente acima da
expansao da PEA desde junho de 2007.
Com isso, o diferencial médio entre o
crescimento anual da ocupagao e da
PEA aumentou de 0,8 ponto percentual
em 2007 para 1,8 ponto percentual em
2008.

Esse comportamento levou a uma
reducao mais rapida da taxa de desem-
prego ao longo de 2008 do que em anos

anteriores. Em 2008, a taxa de desem-
prego iniciou a trajetdria de queda ja no
primeiro trimestre do ano, enquanto em
2007 e em 2006 esse indicador sd pas-
Sou a recuar a partir de meados do se-
gundo trimestre. Dessa forma, a taxa de
desemprego ficou, em média, 1,6 ponto
percentual abaixo do nivel dos mesmos
meses do ano anterior. A projecéo da
CNI é de que a taxa de desemprego fi-
nalize 0 ano em 6,9%, registrando média
anual de 7,9% — as menores taxas da
série histérica da PME.

Massa salarial
cresce a taxa de
dois digitos

A aceleragéo da inflacao a partir do
segundo semestre do ano reduziu 0s ga-
nhos do poder de compra dos trabalha-
dores, resultando no arrefecimento da
renda. O rendimento real habitualmente
recebido cresceu 3,3% na média do
acumulado de 2008 comparativamente
ao mesmo periodo de 2007.

Porém, como o0 emprego continuou cres-
cendo substancialmente, principalmente
no segundo semestre de 2008, a massa
salarial real atingiu uma expanséo de
10,2% em setembro frente ao mesmo
més do ano anterior. Ressalte-se que o
crescimento da massa salarial se man-
tém a taxa de dois digitos ha trés meses
consecutivos.

Ja no acumulado dos nove primeiros
meses de 2008, frente a igual periodo
de 2007, a massa salarial aumentou
8,5%.



Perspectivas de um
mercado de trabalho
menos dinamico

Apesar da crise internacional ainda ndo
ter afetado 0 mercado de trabalho de
forma disseminada — de acordo com os
dados até outubro —, € muito prova-

vel que havera perda do dinamismo
registrado em 2008. O menor cresci-
mento econdmico de 2009 resultara
em uma criacao menor de empregos no
ano. Dessa forma, a CNI estima que o
processo de formalizagdo do mercado
de trabalho ndo continuara nos mesmos
moldes de 2008. Em outros termos,

0 grau de formalidade do mercado de
trabalho, se continuar crescendo, sera
em ritmo sensivelmente inferior ao
registrado em 2008.

Nesse contexto, a PEA passara a crescer
mais intensamente em 2009. Essa
hipdtese esta ligada a maior chance

de membros secundarios familiares
entrarem no mercado de trabalho em
busca de uma ocupacéo para ajudarem
a equilibrar os ganhos de renda do do-
micilio. Com mais pessoas a procura de
trabalho, a taxa de desemprego ird subir
de forma mais rapida no inicio de 2009
do que no mesmo periodo de 2008. Com
isso, a taxa média de desemprego em
2009 deverd ficar por volta de 8,2%, 0
que representa 0,3 ponto percentual aci-
ma da média registrada em 2008. Nessa
esteira, a desaceleracdo do crescimento
do emprego trara efeito negativo nos
ganhos da massa salarial real.

PEA e Ocupacao
Variacdo (%) frente ao mesmo més do ano anterior
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401 A PEA cresce
em velocidade
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Massa salarial real
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2008 Maior ritmo do
crescimento
8- do emprego
impulsionou a
expansao da
. 2 massa salarial

Fonte: PME/IBGE

ECONOMIA BRASILEIRA i [ | i
Ano 24, n. 04, dezembro de 2008



Inflacdo, juros e credito

Desaceleracao da atividade e cenario
externo reduz pressao inflacionaria

Os indices gerais de precos (IGP-DI/
FGV) registraram aceleracao em todo o
primeiro semestre de 2008. A inflagéo
no atacado, medida pelo IPA-DI, chegou
a atingir 18,9% em julho, no indicador
acumulado em 12 meses. Seguindo
esse movimento, a inflagéo ao con-
sumidor (medida pelo IPCA) acelerou

0 ritmo nos primeiros sete meses do
ano, atingindo o pico de 6,4% em julho,
praticamente no limite superior da meta
de inflagéo.

Esse fendbmeno ndo ocorreu apenas no
Brasil. O continuo aumento dos pregos
internacionais de commodities nos Ulti-
mos anos pressionou os indices de in-
flagdo no mundo inteiro. De fato o indice
que compde o agregado de commodities
do FMI registrou crescimento de 40% de
janeiro a julho de 2008, quando atingiu o
pico historico da série.

No entanto, 0 segundo semestre do
ano foi marcado por uma reversao
desse movimento, quando 0S precos
das commodities passaram a registrar
queda acentuada devido a reducao da
demanda global. Nos quatro meses
posteriores — de agosto a novembro
— 0 indice do FMI recuou 47,4%. A
queda dos pregos das commodities
foi generalizada, com destaques para
energia e insumos industriais, mais

| [ | | ECONOMIA BRASILEIRA
Ano 24, n. 04, dezembro de 2008

Precos internacionais de commodities

Variagdo anual (%)

Evolucdo dos precos internacionais das commodities em 2008
contrasta com a trajetoria de anos anteriores

2004 2005 2006 2007 2008*
Total 18,4 29,3 14,3 29,4 -26,4
Energia (Petréleo, Gas e Carvao) 30,2 41,1 7,1 44,0 -29,9
Petrdleo 30,5 44,5 8,0 46,6 -39,6
Alimentagdo e bebidas 1,2 5,2 15,0 25,6 -14,8
Insumos industriais 9,9 21,1 37,5 -5,7 -24,6
Matérias-Primas Agricolas -3,6 6,7 12,9 -0,3 -16,8
Minerais Metélicos 23,3 32,3 53,0 -8,2 -28,6

* Variag@o de novembro de 2008 frente a dezembro de 2007

Fonte: FMI

especificamente, minerais metalicos.
Esse comportamento fez o preco
médio das commodities registrar queda
de 26,4% no acumulado do ano aré
novembro.

A mudanca de cenério fez o IGP-DI regis-
trar desaceleracéo, de modo a passar de
um crescimento de 14,8% em julho para
11,2% em novembro, no indicador acu-
mulado em 12 meses. Ressalte-se, toda-
via, que a inflagdo ao consumidor (IPCA)
ndo seguiu a tendéncia de arrefecimento
e manteve-se acima da variagao de
6,0% em todo segundo semestre. A CNI
estima um IPCA de 6,2% em 2008.

A razdo para a maior rigidez da
inflagao ao consumidor se da pela
pujanca da demanda interna —
alimentada pela expansao da massa
salarial, do volume de crédito e dos
programas sociais do governo, como
Bolsa Familia —, que abriu espago para
repasses da inflagdo no atacado para
0 varejo e manteve pressionados 0s
precos dos servigos.

Apesar de ter um peso de 22% no IPCA,
0 grupo Alimentag&o chegou a ser
responsavel por 54,9% de toda a variagao
dos pregos no indicador acumulado em
12 meses findos em junho. A pressao



sobre esse grupo também foi se redu-
zindo, acompanhando de forma menos
sensivel a tendéncia de queda dos pregos
internacionais das commaodities. Com
isso, a participacao do grupo alimentagao
na inflagdo acumulada em 12 meses até
novembro de 2008 recuou para 44,1%.

Menor pressao nos
nucleos do IPCA

Os ndcleos de inflagao — que sao
caracterizados por uma trajetéria mais
rigida de evolugao — registraram em no-
vembro uma interrupgao do movimento
de alta no indicador acumulado em 12
meses. 0 nlcleo por médias aparadas
com suavizagao estabilizou-se em 4,8%
de outubro para novembro e o0 nicleo
por exclusao de alimentos e pregos mo-
nitorados chegou a recuar ligeiramente
nesse periodo (de 5,1% para 5,0%).

Com as Ultimas apuragbes sobre a varia-
cao dos precos e a forte desaceleragao
da economia doméstica e internacional

ja em curso, os fatores de risco para infla-
¢ao futura reduziram-se sensivelmente.

A depreciacao cambial €, atualmente, o
Unico fator potencialmente desestabiliza-
dor da inflagdo no Brasil. Historicamente,
a ocorréncia de desvalorizacao do real
frente ao délar traz impactos significati-
vos de pressao inflacionaria doméstica.
No entanto, a perda de valor do real ocor-
re concomitantemente a redugéo dos
precos internacionais das commodities.
Dessa forma, acredita-se que o impacto
negativo na inflagéo sera sensivelmente
menor do que em ocorréncias anteriores.

IGP-DI e IPCA
Acumulado em 12 meses

Desaceleracao da inflacdao no atacado ainda ndo atingiu a
inflacdo ao consumidor
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Fonte: IBGE e FGV

Contribuicao do grupo Alimentacao e Bebidas no IPCA
Em % do IPCA acumulado em 12 meses

Queda dos precos das commodities leva contribuicao do grupo
Alimentacao recuar sensivelmente na inflacdo ao consumidor
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Niicleos do IPCA
Variacdo (%) acumulada em 12 meses

Aceleracao do crescimento dos ndcleos
perde forca
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— Nicleo por exclusdo de alimentos e precos monitorados
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Evolucdo da taxa de juros Selic e Spread bancario para pessoa juridica

Em % ao ano

Spread bancario atinge a segunda maior taxa da série histérica do

Banco Central, se descolando da trajetoria da Selic
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A CNI estima que o IPCA ainda mante-
nha a rigidez em sua trajetéria durante o
primeiro trimestre de 2009, para s nos
meses posteriores apresentar desacele-
racao, de forma a finalizar o ano em 4,8%
— ligeiramente acima do centro da meta
de inflacéo, de 4,5% para o0 ano.

Crise internacional
altera postura de
politica monetaria no
Brasil

Apds o Banco Central elevar a taxa de
juros em 2,5 pontos percentuais — de
abril a setembro de 2008 (para 13,75%
ao ano) —, a crise internacional dissemi-
nou-se de maneira rapida e intensa via
reducao da liquidez de crédito. Devido a
maior aversao ao risco, 0 empogamento
de liquidez elevou ainda mais as taxas
de juros referenciais para as opera-
coes de crédito, de forma a atingirem
42,9% ao ano em outubro (Ultimo dado
disponivel).

Os spreads bancérios, definidos pela
diferenca entre a taxa de captacéo

e de aplicagao de capital, mais que
reverteram toda a queda registrada em
2007. Os spreads médios para pessoa
juridica, que estavam em 13,7% em
janeiro de 2008, passaram para 17,5%
em outubro. Esse movimento gerou um
descolamento entre a taxa Selic e 0
spread para pessoa juridica. Ressalte-
Se que em apenas uma o0casiao — em
outubro de 2002 —, desde o inicio da
série histdrica do Banco Central (em



Volume de Crédito
Em proporcdo do PIB

Volume de crédito atinge 40,2% do PIB, o que representa o maior
patamar da série histérica do Banco Central

41

397

377

35

33

314

29

27

25

dez/05 mar/06 jun/06 set/06 dez/06 mar/07 jun/07 set/07 dez/07 mar/08 jun/08 set/08

Fonte: Banco Central do Brasil

junho de 2000) o spread bancario
médio para pessoa juridica ultrapassou
a taxa registrada atualmente.

A despeito da elevagéo dos juros e dos
spreads, o volume total de crédito do
sistema financeiro cresceu sobrema-
neira em 2008, passando de 34,7% do
PIB em janeiro de 2008 para 40,2% em
outubro — essa foi a maior participagéo
do crédito no PIB da histéria.

Medidas efetivas
de afrouxamento
monetario

Em meio a esse cenario, a somarem-se
as medidas de desoneracéo tributaria

decretadas pelo governo, o Banco Cen-
tral promoveu, em um esforgo inédito,
uma série de medidas monetarias de
carater expansionista com objetivo

de destravar o crédito. As medidas
concentram-se no aumento de liquidez
monetéaria, como reducgdes dos depo-
sitos compulsdrios a prazo e a vista

(e posterior alteragdo na exigéncia de
recolhimento de dinheiro em espécie
para titulos pdblicos) e a criagao e
ampliagéo de linhas de créditos para a
exportacao e para setores onde a falta
de liquidez de credito ficou critica.

Essas medidas vao na diregéo certa para
conter parte dos impactos ja dissemina-
dos da crise internacional, ao promover
liquidez ao mercado monetério. Ressal-

te-se que para potencializar o impacto
das medidas feitas até aqui, sera
necessario impor a mudanga da relagdo
cambio-juro, que exige um abranda-
mento da politica monetéria — vale dizer,
taxas de juros menores que as de 2007.

Perspectivas para a
taxa Selic

Apesar da gravidade do travamento do
crédito e da desaceleracéo da ativi-
dade econdmica no quarto trimestre
de 2008, a taxa Selic permaneceu em
13,75% ao ano na Ultima reunido do
ano do Copom, em dezembro.

A CNI estima que na primeira reuniao
de politica monetaria de 2009 — nos
dias 20 e 21 de janeiro — 0 Copom
inicie o ciclo de afrouxamento
monetario, alinhando a trajetoria da
Selic com a politica monetéria vigente.
A reducéo dos juros devera ser de
0.5 ponto percentual, com repeticao
dessa dose na reuniao seguinte, em
margo, de forma a deixar a Selic em
12,75% ao ano. A trajetoria cadente
da taxa de juros continuara ao longo
de todas as seis reunioes de politica
monetdria restantes do ano, na forma
de redugdes de 0,25 ponto percentual
em cada reunido. Com isso, a CNI
projeta uma taxa Selic de 11,25%

em dezembro de 2009, acumulando
uma média de 12,2% no ano — o

que representa 0,3 ponto percentual
abaixo da taxa de juros média
registrada em 2008.
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politica fiscal

Ampliacao da meta de superavit primario impede
novo aumento das despesas em relacao ao PIB

A politica fiscal sofreu uma inflexao em
2008. Pela primeira vez nos (ltimos
cinco anos as despesas primarias do
Governo Federal nao deverao se elevar
em relacao ao PIB. Dois fatores contribu-
fram decisivamente para essa inflexao.
0 primeiro deles foi 0 bom ritmo de
crescimento do PIB, que compensou

0 aumento nominal das despesas. 0
segundo foi a decisdo de ampliar a meta
de superavit primario em 0,5% do PIB,

o que fez com que o excepcional ritmo
de crescimento da receita nao fosse
convertido em despesas adicionais.

As despesas primarias do Governo Fe-
deral cresceram 5,1%, em termos reais
(deflator IPCA), entre janeiro e outubro
de 2008, com relagao ao mesmo perio-
do de 2007. Entretanto, como o ritmo de
expansao de tais despesas tem se ace-
lerado nos Ultimos meses, o crescimen-
to real deve se elevar com os dados de
novembro e dezembro. Ainda assim, as
despesas primérias do Governo Federal
devem encerrar 2008 em 17,5% do PIB,
mesmo patamar observado em 2007.

Além da estabilidade do total das
despesas primdrias em relacéo ao

PIB, outro fato relevante encontra-se
na composigao do crescimento das
despesas. A expansao real dos gastos
correntes foi de 3,75% no periodo entre
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Evolucdo da despesa primaria total do Governo Federal

Acumulada no ano (% do PIB)

Despesas primarias nao devem apresentar expansao pela primeira

vez desde 2003

2000 2001 2002 2003

* Projegao CNI
Fonte: STN/MF

janeiro e outubro de 2008, se compara-
do ao mesmo periodo do ano anterior.
Por outro lado, os investimentos tiveram
crescimento real de 42,5% na mesma
base de comparagao. Dessa forma, o
volume de investimentos acumulado em
12 meses cresceu de 0,75% do PIB, em
dezembro de 2007, para 0,9% do PIB,
em outubro de 2008.

A receita liquida do Governo Federal
cresceu 11,4%, em termos reais, entre
janeiro e outubro de 2008, com relagao
ao mesmo perfodo de 2007. Assim como

all I|| I I

2004 2005 2006 2007 2008*

ocorrido em 2007, o ritmo de expansao
da receita supera amplamente o cresci-
mento real do PIB, que nos trés primeiros
trimestres de 2008 foi de 6,4%. Como as
alteragdes na legislacao tributaria foram,
de modo geral, no sentido de reducéo

da arrecadacdo (fim da CPMF contra
aumento de aliquotas do IOF e da CSLL),
0 aumento registrado deve ser atribuido,
principalmente, a melhoria dos resultados
das empresas e a expansao da massa sa-
larial. Dessa forma, apesar dos impactos
da desaceleragao da economia no Ultimo
trimestre, a receita liquida devera atingir



Evolucao da receita liquida do Governo Federal

Acumulada no ano (% do PIB)
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* Projecéo CNI
Fonte: STN/MF

20,3% do PIB em 2008, contra 19,8% no
final de 2007.

Da mesma forma que o Governo Fede-
ral, 0s governos estaduais e municipais
também registraram um ritmo excepcio-
nal de crescimento das suas receitas.
As principais fontes de receita desses
entes da federacao tiveram crescimento
real de 14,0% entre janeiro e outubro de
2008, com relagao ao mesmo periodo
de 2007. Por outro lado, o ritmo de
aumento das despesas nos governos
regionais superou largamente aquele
observado no Governo Federal. Tendo
em vista o resultado primério alcangado
até outubro, estimamos em 16,3% o
crescimento real das despesas entre
janeiro e outubro de 2008, com relagao
ao mesmo periodo de 2007. Dois fatores
podem explicar este comportamento
dos governos regionais: as eleigoes
municipais € a pouca propensao desses
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governos a realizarem economia adicio-
nal de receitas em relacdo ao estabele-
cido nos acordos de renegociagao das
dividas com o Governo Federal.

Superavit primario
devera superar
amplamente a meta
para 2008

Dado o ritmo de crescimento da arre-
cadacao de todos os niveis de governo

e a contencao de despesas adicionais
observada no Governo Federal, o setor
publico deverd superar, com folga, a
meta de superavit priméario de 3,8% do
PIB estabelecida para 2008. A CNI estima
que, em conjunto, os governos Federal,
estaduais e municipais e suas empresas
estatais terminem 0 ano com um superéa-
vit primério equivalente a 4,25% do PIB.
Haverd, portanto, um aumento significa-

Arrecadacao
chega ao quinto
ano consecutivo
de crescimento
superior ao do PIB

tivo do superdvit primario em relagao aos
3,9% do PIB obtidos em 2006.

A maior parte da folga do superavit
primario em relagao a meta sera pro-
porcionada pelo Governo Federal. Para o
Governo Federal espera-se um superavit
equivalente a 2,85% do PIB, superando
a meta de 2,2% do PIB estipulada para o
ano e o resultado de 2,3% do PIB obtido
em 2007. Com relacao aos estados

e municipios, 0 superavit primario
esperado é de 1,05% do PIB. Dessa
forma, apesar de superarem a meta
estabelecida de 0,95% do PIB estabe-
lecida para 2008, os governos regionais
devem registrar um resultado primério
inferior aquele obtido em 2007, que foi
de 1,15% do PIB.

Por sua vez, 0 superavit primario das
empresas estatais federais deve ser de
0,35% do PIB, resultado bem inferior a
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meta estabelecida para o0 ano (0,65%
do PIB) e também aquele registrado

em 2007 (0,45% do PIB). A principal
explicagao para o baixo superdvit
primario das estatais federais esta no
expressivo aumento dos seus investi-
mentos. Nos dez primeiros meses de
2008, com relagéo ao mesmo periodo
do ano passado, os investimentos das
estatais registraram crescimento real de
17,9%. Embora tais investimentos sejam
importantes para as empresas e para 0
crescimento econdmico, eles compro-
metem a capacidade atual de geragéo
de superavit primario.

Além da ampliagéo do superavit prima-
rio, a reducao das despesas com juros €
outro fator positivo das variaveis fiscais
em 2008. O pagamento de juros no ano
devera corresponder a 5,7% do PIB, con-
tra 6,15% do PIB em 2007. Apesar da
média da taxa basica de juros (Selic) ter
sido maior este ano do que foi em 2007,
dois outros fatores mais do que com-
pensaram o0 impacto da alta na Selic. 0
primeiro deles foram as taxas de juros
mais baixas incidentes sobre os titulos
pré-fixados. O segundo foi o efeito da
desvalorizagao cambial sobre a divida
interna indexada a taxa de cambio.

A combinagao de maior superavit
primario e menor despesa com juros
levara a uma significativa reducéo do
déficit nominal, que devera passar de
2,25% do PIB, em 2007, para 1,45% do
PIB, em 2008. Em func&o disso, iremos
observar também uma expressiva queda
do endividamento publico em relagéo ao
PIB, que devera cair de 42,7%, em 2007,
para 36,4%, em 2008. Além da menor
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pressao exercida pelo déficit nominal e
do efeito redutor decorrente do aumento
do PIB, é importante ressaltar o impacto
da desvalorizagao cambial na redugéo da
divida liquida do setor publico. Como os
ativos externos do setor publico superam
amplamente a divida pUblica externa, a
desvalorizagdo cambial proporcionou um
aumento maior dos ativos externos do
que aquele verificado na divida publica
externa quando denominados em reais.

Menor ritmo de
crescimento das
receitas impoe
necessidade de
corte de despesas
programadas para
2009

Para 2009, os efeitos da crise econdmi-
ca mundial sobre a economia brasi-

leira trazem grandes incertezas para

a execucao da politica fiscal. Por um
lado, existem dividas com relacéo ao
impacto sobre a atividade econdmica e,
consequentemente, sobre a arrecada-
cao do setor publico. Por outro lado, ha
a possibilidade de se buscar a imple-
mentacdo de uma politica fiscal mais
expansionista para tentar reduzir os efei-
tos sobre a atividade econdmica. Este
cenario ganhou forga com a proposigao
de reducao de despesas do Projeto de
Lei Orcamentaria Anual (PLOA) feita pelo
Poder Executivo ao Congresso — apenas
R$ 8 hilhdes — e as medidas de desone-
ragdo tributaria — estimadas em R$ 8,4
bilhées — anunciadas em dezembro.

0 PLOA foi elaborado tendo como refe-
réncia um cenario econdmico completa-
mente diferente daquele que se espera
para 2009. Dessa forma, o projeto
apresenta um expressivo aumento das
despesas sustentado por uma am-
pliacao significativa da receita liquida.
Como desde a proposicao do PLOA as
estimativas de receita e despesas para
2008 se ampliaram, a atualizagao das
variagdes previstas para 2009 apontam
um crescimento nominal de despesas
de 14,1% e da receita liquida de 10,1%.

A expectativa da CNI é de que o cres-
cimento nominal da receita liquida do
Governo Federal seja de 7,3% no proximo
ano. Tal projegdo se baseia na estimativa
da CNI de crescimento real de 2,4% do
PIB em 2009. Sendo assim, adota-se a
hipdtese de que a receita de impostos

e contribuigdes acompanhe 0 aumento
nominal do PIB (9,6%), excluido o efeito
da recente desoneragdo tributaria. O me-
nor crescimento econdmico também se
refletird em menor expansao da massa
salarial e, dessa forma, na arrecadagao
previdenciaria. Finalmente, admite-se
um forte impacto da queda dos pregos
internacionais das commaodities sobre
royalties e dividendos recebidos pelo
Governo Federal. Sendo assim, espera-se
que a receita liquida do Governo Federal
caia 0,4 p.p. do PIB e atinja 0 patamar de
19,9% do PIB em 2009.

Tendo em vista um novo cenario para
a receita, caso queira buscar o cumpri-
mento da meta de superdvit primario
de 2,2% do PIB estipulada para 2009,
o0 Governo Federal devera reduzir as
despesas primarias previstas no PLOA.
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Trajetoria da Divida Liquida do Setor Piblico

Acumulada no ano (% do PIB)
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Nesse caso, estimamos em R$ 35,0
bilhdes o montante de despesas a ser
cortado do orgamento. Entretanto,
caso opte por uma politica fiscal mais
expansionista e decida utilizar-se do
mecanismo do Projeto Piloto de Investi-
mentos (permite uma meta de 1,7% do
PIB com a exclusao de R$ 15,6 bilhdes
em despesas com investimentos no
ambito do projeto), o corte de despesas
seria de R$ 19,4 bilhoes.

Admitimos em nossas projecoes que

o Governo Federal implementara uma
politica fiscal fortemente anti-ciclica

e realizara cortes no orgamento na
mesma proporgéo da base de despesas
contingenciaveis feitos em 2008 (cerca
de 30% da base, equivalente a R$ 22,0
bilhdes). Nesse cenario, as despesas
primarias do Governo Federal crescerao
em 0,6 p.p. do PIB e atingirdo 18,1%
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do PIB em 2009. Isso ocorrera por que,
mesmo que com 0 corte no orgamento
as despesas discricionarias sejam redu-
zidas em termos nominais, as despesas
obrigatdrias terdo crescimento nominal
de 13,5%. Esse crescimento sera deter-
minado pelo forte aumento de despesas
com pessoal — em funcao dos reajustes
concedidos em 2008 — pelos impactos
do aumento do salario minimo sobre
gastos com previdéncia, assisténcia,
abono salarial e seguro-desemprego.

Também é incerto o cumprimento da
meta de 0,65% por parte das empresas
estatais federais. Nos dltimos trés anos
0 maior percentual obtido por essas
empresas foi inferior a 0,6% do PIB em
2006. Além disso, o PLOA prevé novo
aumento significativo (26,7% em termos
nominais) dos investimentos das esta-
tais em 2009. Dessa forma, admitimos

Reducao do
déficit nominal,
crescimento da
economia e ajuste
cambial garantem
forte reducao do
endividamento
pablico em 2008

que as estatais federais irdo produzir um
superavit primario ligeiramente abaixo
da meta (0,6% do PIB).

No caso dos governos regionais e suas
estatais, € factivel a obtencéo da meta
de superavit de 0,95% do PIB. Com isso,
0 superdvit primdrio do setor publico
consolidado previsto para 2009 é de R$
107,5 bilhdes, equivalentes a 3,35% do
PIB projetado pela CNI.

Dessa forma, como esperamos uma
reducdo nas despesas com juros para
5,2% do PIB em 2009, o resultado
nominal ficaria deficitario em montan-
te equivalente a 1,9% do PIB. Com a
elevagao do déficit nominal e 0 menor
crescimento esperado para a economia
a relagdo divida/PIB devera elevar-se
ligeiramente, atingindo 37,0% do PIB no
final de 2009.
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setor externo e cambio

Mudanca no padrao das contas externas
comecou em 2008

Taxa de cambio
interrompe trajetoria
de valorizacao

Em 2008, até agosto, o grande influxo
de moeda estrangeira sustentava a va-
lorizacéo do real, que chegou a atingir
R$ 1,55/ US$, o menor valor desde
junho de 1998 — a valorizagéo alcan-
cava, entdo, 12% no acumulado no
ano. Contudo, o acirramento da crise
financeira mundial e suas conseqiién-
cias alteraram o cendrio. Entre agosto e
novembro, o real acumulou desvaloriza-

Indice da taxa de cambio (R$/US$)

cao de 42%, atingindo a cotacdo de R$
2,42 / US$ em novembro.

Sao dois os principais fatores para
esta rapida desvalorizagao do real. A
primeira é estreitamente ligada a crise
no setor financeiro, que desencadeou
um processo de desalavancagem e de
aversao ao risco ao redor do mundo. Em
novembro, foi registrada a maior saida
de cambio contratado desde janeiro de
1999: US$ 7,1 bilhdes. Entre janeiro e
novembro, o saldo ainda é positivo em
US$ 5,4 bilhdes; mas em igual periodo
de 2007, o saldo era positivo em US$

Taxa Nominal (PTAX) - média de compra e venda

Cotacdo do real se tornou volatil
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1,55
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Fonte: Banco Central do Brasil
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82 bilhdes. A segunda, que explica a
expectativa de mudanca definitiva do
patamar do cambio, esta relacionada a
desaceleragdo mundial, que diminui a
demanda pelos bens exportados pelo
pais e os precos das commodities, que
representam parcela importante das
vendas externas brasileiras.

Mudanga no patamar
de cambio em 2009,
mesmo com pequena
apreciacao

Neste fim de 2008, o délar vem apre-
sentando fortes oscilagdes. A cotacéo
do délar, que apresentou pouca varia-
cao didria até setembro, passou a 0s-
cilar forte — em vérios dias de outubro,
a variacao diaria da cotagao superou
5%. Ainda que o dolar possa retomar
trajetoria de desvalorizagao frente a
outras moedas, a cotacéo do dolar
frente ao real seguird pressionada, em
especial no curto prazo, pelo aumento
do déficit da balanga de pagamentos.
Adicionalmente, ao menos no inicio de
2009, as condigoes financeiras seguirao
precarias e, segundo nossas previsoes,
o Brasil poderé estar atravessando uma
recessao, 0 que ird afugentar investi-
mentos externos. Dessa forma, a oferta
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de moeda estrangeira seguirg restrita.
Nesse cendrio, a cotagao real / dolar
permanecera no atual patamar (acima
de R$ 2,40 / US$) nos primeiros meses
do ano, podendo inclusive registrar
desvalorizagéo adicional. Ao longo do
ano, espera-se, a melhoria das condi-
¢cOes de financiamento e 0s impactos
da manutengao do real em patamar
mais desvalorizados sobre o déficit

na balanga de pagamentos irdo, por
fim, exercer algum alivio, permitindo a
reversao, ainda que parcial, da desva-
lorizagdo. Projetamos que o cdmbio ird
terminar 0 ano em torno de R$ 2,25/
US$, com média anual em torno de R$
2,35/ USS.

Ritmo de expansao
das exportacgoes
perde forga ao fim de
2008

No acumulado do ano em 2008, até
novembro, as exportagdes atingiram
US$ 184 bilhdes, valor 25% superior ao
registrado em igual periodo de 2007.
Um ritmo de crescimento acentuado foi
observado entre os meses de maio e
setembro desde ano (entre 30% e 44%
Na comparagao com 0 mesmo més de
2007). A partir de outubro, a despeito
da répida desvalorizacéo do real e 0
decorrente ganho na rentabilidade

das exportacdes, o ritmo de expansao
das exportacées se reduziu. A rapida
queda na demanda internacional, a
dificuldade na contratagao de crédito
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Indice de preco das exportagoes brasileiras
Por categoria de produto - Base: média 2006 = 100

Na margem, percebe-se queda nos precos

de exportacao
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Fonte: Funcex

para exportagao e a reducéo de
pregos impediu @ manutengéo do
forte ritmo de expanséo das vendas
externas. Esperamos que em 2008
as exportagdes totalizem US$ 198
bilhdes, um crescimento de 23% na
comparacédo com 2007.

Ressalte-se que em 2008, os

ganhos de preco sao responsaveis
pela totalidade da expansao das
exportagoes. No acumulado até
outubro, o quantum exportado recuou
2%, enquanto 0s pre¢os registraram
alta de 30%. A elevagéo nos precos
das commodities, sobretudo na
primeira metade do ano, foram
determinantes para os ganhos de prego
de exportacgao. Os precos mantém-

jul/o7 jan/08 jul/08

= Manufaturados

se muito acima do registrado em
igual perfodo do ano anterior, mas na
margem, j& se percebe queda nos
precos de exportagao — 0 que nao
acontecia desde margo de 2007.

A taxa de crescimento nos ganhos

de preco dos produtos basicos se
destaca: 47% na comparacéo entre 0
acumulado até outubro de 2008 e 2007.
0 quantum, por outro lado, manteve-se
estavel. Ja os produtos manufaturados,
além de registrar o0 menor aumento

de precos (18%) também registraram

0 maior recuo nas quantidades
embarcadas: 5%. Por fim, os produtos
semimanufaturados registraram, no
periodo, crescimento de 28% nos
pregos e de 1% nas quantidades.
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Importacoes perdem
impeto ao fim de
2008

No acumulado no ano até novembro,
as importagdes totalizaram US$ 161
bilhdes. O ritmo de crescimento das
importagdes manteve-se forte durante
boa parte do ano; no acumulado até
setembro, o crescimento na compara-
céo com 2007 superava 53%.

No entanto, a rapida desvalorizagao do
real, aliado a uma forte instabilidade

na sua cotacao e a queda nos precos
internacionais de produtos importantes na
pauta de importag&o promoveram um re-
Cuo no ritmo de crescimento das compras
externas. Ressalte-se também o actimulo
de estoques nas empresas e a maior
dificuldade em se obter financiamento de
capital de giro, o que torna oneroso que
as empresas mantenham altos estoques
de matérias-primas (responsaveis por
quase metade das importagoes brasilei-
ras). Com isso, em novembro, 0 cresci-
mento do valor importado na comparagao
com 2007 foi de apenas 9%. Projetamos
crescimento semelhante em dezembro;
com isso, as importacoes em 2008 totali-
zarao US$ 174 bilhdes.

A contribuicao para o crescimento do
valor das importagoes € determinada
igualmente pelo aumento das quantida-
des e pre¢os de importacéo. Levando-
se em conta a taxa de crescimento

em 12 meses, findos em outubro, 0
quantum registrou alta de 22%, enquan-
to 0s pregos registraram crescimento
de 23%.
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Ao longo do ano o aumento do valor
importado foi disseminado em todas as
categorias de uso, porém mais intenso
entre 0s bens de consumo duraveis

(0 que é explicado pela expansao do
crédito). Todas as categorias de uso,
contudo, registraram crescimento
menor em novembro.

Ressalte-se que sao fortes as evidén-
cias de um processo de substituicao de
matérias-primas domésticas por importa-
das ao longo do ano de 2008. A importa-
cao de mateérias-primas e intermediarios
cresceu 24% (em volume importado)

na comparagao entre 0s primeiros dez
meses de 2007 e 2008, ritmo muito
superior ao ritmo de crescimento da
producao industrial. A despeito da maior
componente importada no custo dos
produtos, a esperada queda nos pregos

internacionais de commadities e a desa-
celeracdo econdmica impedirao que a
desvalorizagdo do cambio exerca pressao
sobre a inflagdo.

Saldo comercial
acumulado em 2008
sera menor

0 saldo comercial em 12 meses caiu
durante todo 0 ano de 2008, decorren-
te de uma réapida aceleragao do valor
importado associada a um crescimento
mais lento das exportagoes. O saldo
registrado até novembro acumulou
US$ 22,4 bilhdes, valor 38% inferior ao
registrado em igual periodo de 2007.
Esperamos que o0 saldo acumulado em
2008 alcance US$ 24 hilhdes, um recuo
de 40% na comparagao com 2007.

Importacao de produtos intermediarios e producao da indistria de

transformacao
Base: média 2002 = 100

Expansdo das importacdes de materias-primas supera crescimento

da producao doméstica
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0 deficit de Servigos e Rendas, por

sua vez, seguiu em rota ascendente
durante todo 0 ano, em especial por
conta do aumento da despesa com
viagens internacionais e remessas de
lucros e dividendos ao exterior. O déficit
acumulado até outubro totalizou quase
USS$ 49 bilhdes, valor 43% superior ao
registrado em igual perfodo de 2007.

0 aumento do déficit em Servigos e
Rendas aliado ao recuo no superavit
comercial exerce forte impacto sobre
0 saldo em transagdes correntes. Com
isso, esse saldo devera terminar 0 ano
em déficit de US$ 29 bilhdes, em torno
de 1,8% do PIB.

Cenario das
contas externas é
desfavoravel em 2009

Para as exportagoes, o cenario a partir
de 2009 é desfavoravel. Em 2009,
espera-se que as economias avangadas
experimentem forte recuo em suas
taxas de crescimento e muitos desses
paises estardo em recessao. Estima-se
gue crescimento econdmico mundial
seja de cerca de 2%. As principais
economias mundiais, se tomadas em
conjunto, deverdo experimentar queda
de cerca de 0,5%. O ritmo de expansao
de crescimento do comércio mundial
como um todo — fator critico para o
desempenho das exportagdes brasileiras
— deverd se desacelerar de forma
expressiva em 2009. As estimativas
apontam para um aumento de 2,1%,
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Saldo em transagoes correntes
Em US$ Bilhdes

Saldo em transacdes correntes sera negativo apos cinco

anos de superavit
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ante um crescimento previsto de 4,6%
em 2008.

Em 2008, o Brasil s6 aumentou o valor
exportado por conta de ganhos de pre-
¢0. Em um cenério de menor demanda,
0s precos tendem a cair, especialmente
no caso das commodities, que vinham
exibindo grandes ganhos de prego por
conta do forte crescimento das econo-
mias emergentes. Estima-se queda de
20% a 30% nos pregos das commaodities
em 2009, na comparagao com 2008.
As exportag0es brasileiras, com grande
participagao de commodities, sao ainda
mais sensiveis a este cenario.

0 cenario tende a se agravar com 0
aumento de pressoes protecionistas,

-29,0

2005 2006 2007 2008*

fomentadas pela propria desaceleragao
da economia mundial e pelo fracasso
das negociagdes multilaterais de
acordos de comércio. Além disso, 0
comércio internacional inter-blocos,

ou seja, entre blocos econdmicos
diferentes, deve ser mais afetado

qgue o comércio intra-blocos, ou seja,
dentro de um mesmo bloco econdmico.
Com isso, como expressiva parte do
crescimento das exportagdes brasileiras
se deve a exportacoes para paises fora
do Mercosul, este é mais um ponto de
atencéo.

Por conta de todos estes fatores,
esperamos um recuo de 20% no valor
das exportacées no proximo ano. Ao
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fim de 2009, portanto, as exportagoes
atingiriam, neste cendrio, US$ 170
bilhdes.

No lado das importagoes, a expectativa
também € de recuo. A importagao de
bens de capital e de matérias-primas
e intermediarios, que conjuntamente
perfazem quase 70% das compras

do pais, irdo se reduzir com a
desaceleracao da economia doméstica
e a interrupgéo de investimentos.

Ja as compras de bens de consumo
também irdo se reduzir, uma vez que
as condicoes de crédito se tornaram
menos favoraveis e o consumo das
familias ird se crescer menos em 2009.
Finalmente, ha o efeito adicional do
cambio que, desvalorizado, devera
mais que compensar 0s recuos nos
precos. Com isso, esperamos forte
arrefecimento nas importagoes, que
deverdo totalizar US$ 155 bilhdes

em 2009 — um recuo de 13%. Neste
cendrio, 0 saldo acumulado seria de
US$ 15 bilhdes.

Para o balango de pagamentos, a
manutencéo do real em patamar mais
desvalorizado frente as outras moedas
iré interromper a deterioragao do
déficit do balanco de pagamentos. Os
fluxos de maior intensidade esse ano,
como a remessa de lucros ao exterior
e as viagens internacionais, de um
lado, e o investimento estrangeiro
direto, de outro, serdo menos intensos.
Projetamos para 2009 um crescimento
do déficit do balango de pagamentos
esperado para 2008, alcangando US$
30 bilhdes.
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Evolucao das estimativas para 2009
Variacdo percentual

Estimativas para crescimento do PIB e comércio mundiais em

2009 recuaram ao longo de 2008
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Participacao do aumento de quantidades no crescimento das exportacoes

Percentual sobre total de crescimento no ano

Expansdo das exportacdes é explicada unicamente por aumento

dos precos
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PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA 2008 - 2009

2006 2007 2008 2009
Estimativa Projecéo
Atividade econdomica
PIB 4,0% 5,7% 5,7% 2,4%
(variagdo anual)
PIB industrial 2,3% 4,7% 6,0% 1,8%
(variagao anual)
Con.suln o das familias 5,2% 6,3% 6,1% 3,0%
(variagdo anual)
Formagao bruta de capital fixo 9,8% 13,5% 14,4% 3,0%
(variacdo anual)
Taxa de Desemprego
(média anual - % da PEA) 10,0% 9.3% 7.9% 8,2%
Inflacao
Inflacao o o
(IPCA - variagdo anual) 3,1% 4,2% 6.2% 4,8%
Taxa de juros
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 15,40% 12,13% 12,50% 12,21%
(fim do ano) 13,25% 11,25% 13,75% 11,25%
Taxa real de juros . . 6 5% 6.6%
(taxa média anual e defl: IPCA) 10,7% 8,2% 27 o
Contas piiblicas
Déficit pdblico nominal
(% do PIB) 3,00 2,23 1,45 1,90
Superavit pablico primario
(% do PIB) 3,86 3,91 4,25 3,35
Divida piblica liquida
(% do PIB) 44,7 42,7 36,4 37,0
Taxa de cambio
Taxa Nominal de Cimbio - R$/US$
(média de dezembro) 2,14 1,78 2,40 2,25
(média do ano) 2,18 1,95 1,83 2,35
Setor externo

Exportacoes
(US$ bilhdes) 137,5 160,6 198,0 170,0
Importacoes
(US$ bilhdes) 91,4 120,6 174,0 155,0
Saldo comercial
(US$ bilhes) 46,1 40,0 24,0 15,0
Saldo em conta corrente 13,6 17 -29,0 -30,0

(US$ bilhdes)
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