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INDICADORES E PROJECOES IPEA

1. NIVEL DE ATIVIDADE

Igual periodo do ano anterior (%)

Acumulado no ano (%)

2007.1 2007.11 2007.11 2007.IvV 2007 2008
PIB 4,4 54 56 6,2 54 4,2 52
Agropecudria 3,7 11 9,7 8,6 5.3 3,6 4,4
Industria 3,2 6,9 5,0 43 49 4,5 53
IndUstria geralb 3.8 58 6.3 7,9 6,0 5,0 6,2
Servicos 4,5 4,5 4,6 53 4,7 3,9 49
Comeércio 6,1 8,1 7,4 8,4 7,6 57 6,5
Transporte 3,8 59 4,6 4,9 4,8 3,8 4,8
Demais 4,6 39 4,3 4,8 4,4 3,5 4,5
: Projetado.
® pIN-PF.
2. DEMANDA AGREGADA
Igual periodo do ano anterior (%) Acumulado no ano (%)
2007.1 2007.11 2007.11 2007.IvV 2007 2008°
PIB 4,5 5,6 5,7 6.2 5,4 4,2 5,2
Consumo total 5,2 5,2 5,3 6.9 5,7 5,3 5,9
Privado 5,7 5,8 6,0 8,6 6,5 6,1 6.7
Governo 3,7 34 3,1 2,2 31 3,0 3,5
Formagao Bruta de Capital Fixo 8,8 13,9 14,6 16,0 13,4 12,4 14,1
Exportacdes’ 6.0 13,3 1,8 6,4 6,6 33 5,0
Importacdes’ 19,8 18,6 20,4 23,4 20,7 20,6 24,1
: Projetado.
b Bens e servicos nao-fatores.
3. SETOR EXTERNO
(Em US$ bilhdes)
2007 2008’
Conta corrente 1,5 -11,5 -11,5
Balanca comercial 40,0 23,8 27,3
Exportacdes 160,6 171,0 176,1
Importagdes 120,6 145,6 150,3
Servicos e rendas 42,6 —43,1 -39,6
Transferéncias unilaterais” 4,0 43 43
‘ Projetado.
bVar\'a'veis exdgenas.
4. INFLACAO, CAMBIO E JUROS
(Em %)
Dez./2007 Jan./2008 Fev./2008 2007 2008°
IPCA 0,5 0,5 4,0 5,0
Nlcleo Ipea 0,5 0.3
Cé}mbiob 1,79 1,77 1,73 1,61 1,90
Selic* 13,25 13,25
‘ Projetado.

b . . .
Comercial - venda - média dltimo més do ano.

C TS A os ,
Média Gltimo més do ano - variavel exdgena.
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INTRODUCAO

Em 2007, a economia brasileira apresentou excelentes resultados. O crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) foi
de 5,4%, a segunda maior taxa dos tltimos 20 anos, abaixo apenas do resultado de 2004. Esse percentual representa a
combinagao entre uma variagao de 6,8% da demanda interna e de —1,4% da demanda externa. O consumo pessoal cresceu
6,5%, estimulado principalmente pela variacdo do emprego, dos saldrios, do crédito pessoal, do saldrio minimo e de
programas como o Bolsa Familia. Mais impressionante foi o aumento dos investimentos. A Formagao Bruta de Capital
elevou-se em 13,4%, levando a taxa de investimento para 17,6% do PIB.

Contudo, mesmo com a elevada variagao dos investimentos, o nivel de utilizagdo da capacidade instalada atingiu, em
dezembro de 2007, o patamar de 83,1% (série dessazonalizada), acima do pico histérico da série. Apesar de, potencial-
mente, isso representar uma pressio sobre os precos, seu efeito foi pouco expressivo. De fato, a aceleragao da inflagio — que
chegou a 4,5% no ano, medida pelo [ndice Nacional de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) — foi provocada, em grande
parte, pela alta dos precos dos alimentos, que subiram 10,8% no ano. As maiores pressoes vieram de cereais e leguminosas,
carnes e leite, causadas principalmente por fatores ligados aos mercados externos e pontualmente (caso do feijao) por
quebra de safra.

O nivel de emprego permaneceu subindo, em 2007, com a menor taxa de desocupagio (7,4%) medida pela nova série
da Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que teve inicio em 2002. Esse cendrio foi complementado por uma melhora qualitativa
nas condicoes do mercado de trabalho. Em primeiro lugar, pela maior formalizacio, com aumento de 5,2% na participagdo
dos trabalhadores com carteira assinada. Em segundo lugar, pela elevagio em 3,2% dos rendimentos reais recebidos.

As financas publicas, igualmente, apresentaram um cendrio favordvel, gragas & manutengio de elevados superdvits
primdrios e ao forte crescimento da economia. Dessa forma, a relagdo entre a Divida Liquida do Setor Pablico ¢ o PIB caiu
de 44,7% em dezembro de 2006 para 42,8% em dezembro de 2007. Ao mesmo tempo, o déficit nominal como proporgio
do PIB caiu de 3,0% em 2006 para 2,3% em 2007.

As operagdes totais de crédito aumentaram de 30,7% do PIB em janeiro de 2007 para 34,8% do PIB em janeiro de
2008. Esse aumento foi puxado, principalmente, pelas concessoes de crédito pessoal, que cresceram 27,3% em 12 meses,
com um incremento de 32,2% nas operagdes de crédito consignado. Como mencionado anteriormente, essa expansao
constituiu um dos elementos fundamentais para o crescimento do consumo pessoal.

Pelo lado externo da economia brasileira, entretanto, sinais de mudanga tornam-se cada vez mais evidentes. Em
primeiro lugar, o crescimento das importag¢oes mais rdpido que o das exportagdes vem reduzindo rapidamente o superdvit
comercial, e, a0 mesmo tempo, o saldo em conta corrente, que vinha sendo fortemente positivo até meados de 2007,
voltou para territério negativo no comego de 2008. Em segundo lugar, a crise que comecou no segmento de crédito
imobilidrio espalhou-se por todo o sistema financeiro ¢ ameaga jogar a economia norte-americana em recessao, nao obstante
os esforcos empreendidos pelo Federal Reserve (Fed) e pelo Tesouro.

PROJECOES®

O PIB brasileiro deverd crescer entre 4,2% e 5,2% em 2008. Do crescimento médio previsto para este ano, mais da metade
jd estd garantida caso se mantenha o nivel dessazonalizado do quarto trimestre de 2007, que deixou um carry over de 2,5%.
A expansio do PIB esperada em 2008 pode ser explicada pelos mesmos fatores que impulsionaram a economia no ano
passado, com destaque para a manutengio de uma demanda interna aquecida. O consumo das familias continuard cres-
cendo de maneira significativa, sustentado pelo aumento do emprego, da renda e do crédito. Como conseqiiéncia, prevé-se
uma expansio do investimento acima de dois digitos, baseada na demanda e numa taxa de cAmbio ainda apreciada.

As projeces estao condicionadas a duas questdes principais: o desdobramento da crise na economia americana e um
possivel excesso de demanda sobre a oferta. A provével recessao da economia americana, por sua vez, pode atingir o Brasil
por duas vias: uma via real, através da queda do nivel de atividade mundial, diminuindo a demanda pelas nossas exportagdes;
e uma via financeira, através do aumento da aversao global ao risco, implicando a inversio do fluxo de capitais, o que
levaria a uma depreciago do real.

A segunda questdo diz respeito 2 demanda interna. Desde a segunda metade de 2006, a inddstria vem aumentando
a produgao através da reducio do nivel de ociosidade. Ao final de 2007, porém, esse processo parece ter se esgotado, visto
que os niveis de utiliza¢ao de capacidade atingiram valores acima do seu pico histdrico, o que pode ser reflexo da incapa-
cidade da oferta em atender aos niveis atuais de demanda, pressionando, dessa forma, os precos.

1. A partir deste nimero, as projecbes macroecondmicas do Ipea serdo divulgadas por meio de intervalos, associados a um nivel de confianca de 66%.
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Tendo como base os dois pontos acima destacados, as previsdes assumem as seguintes hipSteses. A recessao americana
terd duragio de no minimo um ano, sendo de intensidade moderada, o que implicard uma desaceleragao média do cresci-
mento mundial. Isso terd impacto negativo na quantidade exportada dos produtos brasileiros. Além disso, a taxa de
crescimento dos precos das commodities também se reduzird. Esses movimentos em quantidades e precos restringirao a
contribuicio das exportages liquidas ao crescimento do PIB. J4 com relagdo a uma possivel fuga de capitais estrangeiros,
acredita-se que a melhora dos fundamentos macroeconémicos do pais, somada ao diferencial de juros, reduzird seus efeitos
sobre o cAmbio.

Finalmente, adotou-se a hipdtese de que a maturagio dos investimentos jd realizados ird arrefecer, em parte, as
pressoes sobre o nivel de utilizagio de capacidade, possibilitando, dessa forma, a manutengao de uma taxa de crescimento
do PIB ainda significativa.

il Carta de Conjuntura | mar 2008 ipea



1 NIVEL DE ATIVIDADE

A divulgacio das Contas Nacionais Trimestrais pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) confirmou o
desempenho positivo da economia brasileira em 2007. Presenciamos um crescimento robusto da demanda interna, acom-
panhado pela aceleracio dos niveis de investimento, confirmando a presenga de um ciclo virtuoso. Apesar da contribuicao
negativa do setor externo, todos os fatores que impulsionaram a economia em 2007 continuam presentes no inicio de
2008, o que nos permite esperar um resultado novamente favordvel para o ano corrente, parcialmente condicionado pela
intensidade e duragao da crise financeira internacional e da recessao da economia americana.

OFERTA

Em 2007 a economia cresceu 5,4% — maior taxa desde 2004. Pelo lado da oferta, todos os setores contribuiram de forma
positiva. A expansio da agropecudria (5,3%) ¢ explicada por uma safra de graos maior (em torno de 13%), em especial de
trigo, algodio herbdceo, milho e soja. A produgio animal cresceu 5,7% (até setembro). Esse bom desempenho repercutiu
nas cadeias industriais, principalmente na parte de insumos para o setor. Segundo o IBGE, a agroindustria cresceu 5% —
resultado inferior ao da industria geral. Esse resultado ¢ explicado por um aumento de 4,9% dos segmentos ligados as
lavouras, enquanto os vinculados 2 pecudria cresceram menos (2,8%). A recuperagio da agropecudria aparece mais vigorosa
nos setores de inseticidas, herbicidas e outros defensivos para uso agropecudrio (22,6%) e mdquinas e equipamentos
agricolas (49,3%), o que gera boas perspectivas para a safra em 2008.

A inddstria manteve altos niveis de produgao ao longo do ano, garantindo uma expansio de 4,9%. No caso do setor
de transformacao (5,1%) os maiores destaques foram os segmentos ligados & produgio de bens de capital e bens durdveis.
Os dados de inicio de ano mostram a continuidade desse cendrio.

No caso dos servigos (4,7%), o resultado mais significativo refere-se & continua expansio das instituigoes financeiras
(13%), reflexo do grande avanco do crédito. Vale destacar também o desempenho do comércio (7,6%), relacionado ao
vigor do faturamento real no atacado e, especialmente, no varejo.

DEMANDA

O consumo das familias acelerou no dltimo trimestre de 2007, crescendo 3,7% em relacao ao trimestre imediatamente
anterior, na comparagao dessazonalizada. Em relago ao mesmo trimestre de 2006, a variagao foi de 8,6%. A manuteng¢io
de uma demanda interna aquecida durante todo o ano passado gerou um crescimento anual de 6,0%. Entre os fatores que
explicam esse resultado, estio: o aumento do nivel de emprego, com destaque para a maior participa¢io do emprego com
carteira assinada, e o efeito indireto de acesso ao crédito consignado; o aumento do rendimento médio real; a expansio do
crédito; e as politicas publicas, em que se destacam o aumento real do saldrio minimo (importante para os beneficios da

EIFIEBE:U:;)':a real de crescimento trimestral e acumulada no ano
(Em %)
2007 Variagao anual

| Il 11 vV 2007 2008°
PIB a precos de mercado 44 54 5.6 6,2 54 4,2 5,2
Imposto sobre produtos 6,9 9,2 8,7 11,6 9,1 5,8 6,7
Agropecudria 3,7 11 9,7 8,6 53 3,6 4,4
IndUstria 3,2 6,9 50 43 49 4,5 53
Servicos 4,5 4,5 4,6 53 4,7 39 4,9
Consumo — total 52 5,2 53 6.9 57 53 59
FBCF 8,8 13,9 14,6 16,0 13,4 12,4 141
Exportacdo 6,0 13,3 1.8 6,4 6,6 3,3 50
Importacao 19,8 18,6 20,4 23,4 20,7 20,6 24,1
PIB a precos de mercado var. dessaz. (%) 1,0 1,5 1,8 1,6

Fonte: IBGE. Elaboragao: GAP/Dimac/Ipea.

‘ Projetado.
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previdéncia social) e o Programa Bolsa Familia. Todos esses fatores foram potencializados pela existéncia de uma demanda
ainda bastante reprimida na economia brasileira. Com relagao ao consumo da administragio publica, o crescimento no

quarto trimestre de 2007, na comparagio com o mesmo periodo de 2006, foi de 2,2%, gerando uma variagio acumulada
no ano de 3,1%.

A Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF) também foi destaque entre os componentes do Produto Interno Bruto
(PIB) pela 6tica da demanda. O crescimento de 16,0% no quarto trimestre de 2007, contra igual periodo do ano anterior,
foi reflexo, mais uma vez, da trajetéria de forte expansio do consumo aparente de mdquinas e equipamentos, que variou
21,6% na mesma base de comparagio. No acumulado do ano, o investimento cresceu 13,4%, mais que o dobro da
varia¢io do PIB no mesmo periodo. Com esse desempenho, a taxa de investimento — a pregos do ano anterior — foi de
17,6%, um avanco de 1,6 ponto percentual (p.p.) em relagio ao nivel alcancado em 2005 (16%). Esse resultado expressivo
pode ser explicado por trés fatores principais: uma demanda interna aquecida, associada a um ambiente de estabilidade
econdmica; uma taxa de cAmbio valorizada; e uma conjuntura externa favordvel, refletida num alto volume de liquidez

internacional, num crescimento robusto da economia mundial e na manutengio de uma trajetdria crescente dos pregos
das commodities.

O forte crescimento da demanda interna foi um dos responsdveis pelo resultado apresentado pelo investimento em
2007. A elevagdo do consumo das familias, decorrente do aumento dos niveis de emprego e renda, e da expansio do
crédito, contribuiu para diminuir o nivel de ociosidade da industria, gerando um estimulo e uma necessidade de maior
investimento, a fim de aumentar a capacidade produtiva da economia. Além disso, essas decisdes foram favorecidas por um
ambiente de estabilidade de precos, que prevaleceu durante boa parte do ano, junto com uma politica monetdria
expansionista. Vale destacar que esse segundo fator durou até meados de outubro de 2007, quando, pressionado pelo
choque de oferta dos pregos dos alimentos, o Banco Central (BCB) interrompeu a trajetdria de queda da taxa de juros.

Com base no gréfico 1.1, observa-se que a taxa de crescimento da FBCF vem se mantendo positiva desde o segundo
semestre de 2004. Apds uma pequena perda de folego no final de 2005, ela volta a acelerar no inicio de 2006, refletindo
a forte elevagio do consumo aparente de mdquinas e equipamentos. Grande parte desse aumento se deve a apreciacio
cambial ocorrida no periodo, que facilitou em grande medida a importagio de bens de capital, tendo como conseqiiéncia
direta 0 aumento da capacidade. Além disso, a maior exposi¢io aos bens de produ¢io importados contribuiu para o
aumento da produtividade na inddstria (nivel de produgio por hora paga), que subiu 4,1% em 2007. Esse fato foi
importante na medida em que permitiu um aumento do emprego, junto com os saldrios, sem que isso gerasse aumento de
pregos, visto que o custo unitdrio do trabalho permaneceu constante. O setor da construgio civil apresentou um cresci-
mento mais modesto, sendo estimulado, principalmente, pela expansio do crédito habitacional. Devem ser destacadas as
dificuldades enfrentadas com relagao ao fornecimento do cimento, um dos insumos mais importantes para essa atividade,
o que pressionou o {ndice de pregos do setor, o Indice Nacional da Construgio Civil (INCC), durante 2007.

O terceiro fator responsdvel pelo bom desempenho do investimento no ano passado foi a conjuntura externa. O
crescimento da demanda externa, associado 2 elevagio dos pregos das commodities, gerou um forte impulso no setor da
industria voltado para a exportago. Isso, de certa maneira, amenizou a perda de competitividade dessas empresas em
fungdo da apreciagio cambial. Além disso, um ambiente prédigo em liquidez internacional facilitou a captagio de recursos no
exterior. Esse fato pode ser verificado pelo ndmero expressivo de empresas que abriram o seu capital em 2007. Finalmente,

GRAFICO 1.1
FBCF e componentes
(Taxa de crescimento real acumulada em 4 trimestres, em %)

25 4 r 15
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Fontes: IBGE e Funcex. Elaboracdo: GAP/Dimac/Ipea.
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deve-se destacar também a presenca do governo, através do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), que exerceu um importante papel no financiamento do setor produtivo, sendo responsdvel pela concessao de

R$ 65,78 bilhoes em linhas de crédito.!

INDUSTRIA

Os dados divulgados pela Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF) do IBGE para o més de janeiro revelam a manuten¢io da
tendéncia de forte expansio da inddstria. Apds encerrar o ano de 2007 com um crescimento acumulado de 6,0%, a producio
voltou a se elevar em janeiro, apresentando uma varia¢io de 1,8% (dessazonalizado) em relagio a dezembro e de 8,5% na
comparagio com o mesmo més do ano passado. Dentre as categorias de uso, os maiores destaques foram os bens interme-
didrios e os bens de consumo durdveis (ver tabela 1.2), refletindo um processo de recomposi¢ao de estoques apds desempenho
excepcional das vendas de final de ano no comércio e os efeitos de uma demanda ainda bastante aquecida. E importante
destacar a aceleragdo dos intermedidrios pelo fato de esta categoria possuir 0 maior peso dentro da industria de transformagio.
O setor de bens de capital foi a inica categoria com variagio zero na margem, o que se explica pela trajetdria de forte expansao
desse setor durante todo o ano passado, elevando a base de compara¢do, como se observa no gréfico 1.2. Deve-se destacar
também o crescimento apenas modesto dos bens de consumo semi e nao-durdveis no mesmo periodo.

TABELA 1.2

Producdo industrial mensal
(Variacéo, em %)

Jan. 2008/dez. 2007 Jan. 2008/jan. 2007° Acumulado no ano Em 12 meses
Geral 1.8 8,5 8,5 6.3
Classes

Extrativa mineral -1,9 79 79 6,1

Transformagao 1,9 8,5 8,5 6,3
Categorias de uso

Capital 0,0 14,6 14,6 19,2

Intermediarios 1.3 8,0 8,0 5,2

Consumo 3,2 78 78 5,0

Durdveis 54 15,7 15,7 99

Semi e ndo-duraveis 1,1 5,5 5,5 3,6

Insumos da construcao civil 2,5 10,7 10,7 5,8

Fonte: IBGE. Elaboragdo: Dimad/Ipea.

® sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto construcdo civil, cuja dessazonalizagdo é realizada pelo Ipea através do método X-11.

GRAFICO 1.2

Producao fisica da industria de transformacao
(Variagao acumulada em 12 meses, em %)
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Fonte: PIM-PF/IBGE. Elaboracéo: GAP/Dimac/Ipea.

1.Em R$ bilhGes de dezembro de 2007 (deflacionados por uma composicio do INCC e do indice de Precos por Atacado (IPA) maguinas e equipamentos).
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Os indicadores que medem o nivel de utilizagdo da capacidade instalada s3o de grande relevancia para se avaliar até
que ponto a economia estd operando com excesso de demanda sobre a oferta. Como jd ficou bem claro através das atas do
Comité de Politica Econdmica (Copom), o BCB tem mostrado interesse redobrado na evolugio desse indicador. O gréfico
1.3 mostra que a industria vem operando, na média, com um baixo nivel de ociosidade, o que aumentaria a possibilidade
de pressoes inflaciondrias. Contudo, olhando para os dltimos cinco meses, o nivel de utilizagdao se manteve estdvel, em
torno de 83%, apesar dos sucessivos aumentos da produ¢io, do emprego e das horas trabalhadas. Esse fato pode ser

conseqiiéncia da maturagdo de investimentos que, tendo acelerado a partir de meados de 2006, podem estar se transfor-
mando em aumento de capacidade e em ganhos extras de produtividade.

GRAFICO 1.3

Utilizacdo da capacidade instalada: CNI

(Diferenca més ante mesmo més do ano anterior, em pontos de %)
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COMERCIO

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE referente a janeiro mostrou que o volume de vendas do comércio
varejista ampliado aumentou 14,5% ante igual més de 2007 — quase 4 p.p. a mais que em dezembro. Os setores que mais
se destacaram foram os de tecidos, vestudrio e calcados (15,4%), de méveis e eletrodomésticos (16,0%), de veiculos e
motos, partes e pegas (20,8%), e de equipamentos e materiais de escritério, informdtica e comunicagio (24,7%). A
manuten¢io do bom desempenho do setor, como apresentada no gréfico 1.4, ocorreu principalmente devido  expansio
dos niveis de emprego ¢ renda, aliados 2 queda dos precos dos produtos importados e & ampliagio do crédito. Segundo o

IBGE, esses resultados poderiam ter sido melhores caso nio tivesse havido aceleragao dos precos dos alimentos (consultar
a subsecio Agropecudria).

Em relagdo 4 expansio de crédito, destacam-se o aumento no volume concedido ¢ as novas formas de pagamento
para pessoa fisica. Nesse caso, o destaque foi para o crédito consignado, que apresentou crescimento acima de 32% nos
tltimos 12 meses (tabela 1.3). Para 2008, as expectativas s3o positivas, jd que houve a extensao dessa modalidade de crédito

GRAFICO 1.4

Volume de vendas no varejo — série dessazonalizada
(indice de base fixa: base 2003=100)
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TABELA 1.3

Concessao de crédito a pessoa fisica: acumulado no més — janeiro de 2008
(Variagdes ante igual periodo do ano anterior, em %)

Modalidades de crédito No més No trimestre No ano Em 12 meses
Crédito pessoal 4,9 -0,3 4,9 18,8
Aquisicao de veiculos -11,5 -17,0 -11,5 8,7
Cartdo de crédito 9,6 12,0 9,6 26,2
Crédito consignado 1,4 4,6 1,4 32,2
Inadimpléncia 0,1 0,1 0,1 -0,4
Total 2,4 -1.3 2,4 12,9

Fonte: BCB. Elaboracdo: Dimad/Ipea.

para todos os bancos comerciais no caso do funcionalismo publico, a partir de margo — desde outubro de 2007, somente
o Banco do Brasil (BB), a Caixa Econdmica Federal e as cooperativas de crédito estavam autorizados pelo BCB para
realizar essa modalidade de crédito. Entretanto, um possivel freio para esse crescimento pode ser a restri¢io de pagamento
de 60 parcelas para todos os grupos, como jd ¢ o caso dos aposentados.

O cartdo de crédito foi a segunda operagio mais significativa nos dltimos 12 meses, ¢ a que liderou o aumento das
concessdes no ultimo trimestre e no tltimo més. Essa modalidade pode ter sido influenciada pelos baixos indices de
inadimpléncia, também apresentados na tabela 1.3. J4 o crescimento das novas concessoes de crédito para aquisigao de
veiculos, que vinha apresentando bons resultados em 2007, sofreu queda tanto em relagao ao més anterior (11,5%), quanto
em relacio ao tltimo trimestre (17%) — possivelmente refletindo as indefini¢cGes decorrentes da introdugio do novo Indice de
Operagoes Financeiras (IOF) em substitui¢iao a Contribui¢io Proviséria sobre Movimentagao Financeira (CPMF). Esse
resultado pode ter ocorrido devido ao forte aumento da taxa de juros, que passou de 43,9% para 48,8%. O aumento dos
juros para financiamentos rompeu com uma trajetéria de queda, observada desde janeiro de 2007. Portanto, para o primeiro
semestre de 2008, a expectativa ¢ de que o volume de crédito continue aumentando, porém num ritmo menor, conseqiiéncia
do impacto das mudancas tributdrias, da incerteza quanto ao cendrio externo e das novas regras para a concessao de crédito.

AGROPECUARIA

O ano de 2008 se inicia com uma grande expectativa em relagio a contribui¢io dos alimentos para um possivel aumento
da inflagdo. De um lado, essa preocupacio se baseia na forte demanda mundial por produtos agricolas — tanto para
consumo, quanto para biocombustivel — e, de outro, pelo aumento dos pregos das commodities agricolas, fruto da corrida
recente por ativos com maior liquidez. O destaque do tltimo trimestre foi para o leite, as carnes e os graos.

O grdfico 1.5 apresenta a evolugio do indice de precos do leite doméstico dessazonalizado a partir de janeiro de
2000. A média observada durante todo o periodo foi de 104, muito abaixo da média durante o ano de 2007, que foi de
122. Isso significa que ainda hd margem para a queda nos precos ao longo de 2008. Por exemplo, a retomada do cresci-
mento do preco do leite nos primeiros meses de 2008, apresentada pelo Centro de Estudos Avangados em Economia

GRAFICO 1.5

Evolucdo do indice de preco do leite — janeiro de 2000/fevereiro de 2008
(Indice: janeiro de 2000=100)
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Aplicada (Cepea), desaparece quando retiramos a sazonalidade da série (grédfico 1.5). Em rela¢do i exportagio do

produto, a expectativa é de que o Brasil permanega com os mesmos niveis de 2007 — cerca de 13 bilhées de litros —,
recorde histérico para o setor.

Quanto ao desempenho das exportagdes, conforme informagdes do Ministério da Agricultura, as carnes lideram as
exportagdes nos primeiros meses de 2008, com U$ 2.068 milhdes — que correspondem a 920 mil toneladas do produto —, e
superaram as exportagoes no mesmo perfodo de 2007 em 31,5%, pelo valor, € 5,9% pela quantidade. Esse resultado se
deve principalmente ao aumento das exportagoes de frango e de suinos. Entretanto, a interrupgio do comércio de carne
bovina com a Unido Européia (UE) no final de janeiro foi suficiente para reduzir de forma significativa a participagio do
Brasil no mercado internacional. Somente para o més de fevereiro, a queda na quantidade exportada de carne bovina foi de
aproximadamente 25%, se comparada ao mesmo perfodo do ano anterior. A expectativa para os préximos meses ¢ de
manutengao do Brasil na lideranca do comércio internacional de carnes, tendendo para um aumento nas vendas, dado que
a carne produzida na China ainda estd embargada por questdes sanitdrias, e que no final de fevereiro foi retomado parcialmente

o comércio de carne bovina com a UE. Existe ainda a possibilidade de ampliagao de novos contratos para os préximos
meses com outros paises, como a Russia e os paises asidticos.

No caso dos graos, destaca-se o interesse de determinados paises em aumentar seus estoques para conter a ameaga de
inflagdo. Segundo o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos — United States Department of Agriculture (USDA) —, da
safra 2004/2005 até a atual, a queda nos estoques mundiais de graos foi de 40 milhdes de toneladas. A adocdo de politicas
de recuperagio desses estoques estd sendo adotada, por exemplo, pela Argentina e pela Russia em relagdo ao trigo. No caso
dos Estados Unidos, o pafs apresenta atualmente os mais baixos estoques de trigo dos tiltimos 30 anos. Esse nivel pode ser
revertido ainda este ano, dado que a previsao para a préxima safra americana é de crescimento de 21%. O milho e a soja
acompanham o trigo nesse cendrio de incerteza, principalmente por competirem entre si pela drea plantada, representarem
a base da ragao animal e serem matérias-primas para a produgio de biocombustivel (como apontado pelo Grupo de Andlise
e Previsdes em publicacoes anteriores). O gréfico 1.6 apresenta o comportamento do prego internacional dessas commodities.

GRAFICO 1.6

Evolucédo dos precos internacionais do milho, do trigo e da soja — janeiro de 2006/fevereiro de 2008
(Em US$ de janeiro de 2008, deflator: CPI)
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Fontes: Conab e Seab-PR.

O prego internacional da soja, observado no gréfico 1.6, vem atingindo sucessivos recordes, e a previsao ¢ de que nio
haja arrefecimento nos préximos meses, dado que a China, maior importadora mundial desse produto, vem apresentando
quedas sucessivas em sua producio, em cerca de 18%, também segundo o USDA. O mercado doméstico de graos continuard
acompanhando o internacional, e, no caso da soja, dois agravantes favorecem a alta de pregos: o atraso do plantio (e conse-
qiientemente da colheita) e o excesso de chuva na regido Centro-Oeste. J4 se fala na possibilidade de perda de parte da
produgdo para este ano. Entretanto, as estimativas do IBGE ainda apontam para o aumento da safra de graos (grdfico 1.7).

Por fim, a tabela 1.4 apresenta os precos ao produtor dos principais alimentos que compoem a cesta bdsica nacional,
ou que servem de matéria-prima para esses produtos. De acordo com esta tabela , o feijﬁo foio produto que mais apresentou
variagdo entre 2007 e 2008 (236%). Para os préximos meses, a previsio ¢ de aumento, jé que parte da produgio foi
perdida pelas fortes chuvas de verdo. De forma menos expressiva que o feijo, o leite, o trigo, o boi e o arroz também
apresentaram variagdes nos pregos, com 34%, 33%, 31% e 23%, respectivamente. Parte desse aumento nao foi passado para
o varejo, mas deve chegar 2 mesa do consumidor nos préximos meses, como serd mostrado na secao Inflagio.
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GRAFICO 1.7

Evolucao da producéo de gréos de milho, trigo e soja — 1999 a 2008

(Producdo em gréos, em milhdes de toneladas)
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TABELA 1.4

Preco ao produtor dos principais produtos que compdem a cesta basica nacional calculada pelo Dieese

2002

2003 2004 2005 2006 2007

BIMilho (em grao) M Soja (em gréo)

(Prego doméstico dessazonalizado, em R$ de janeiro de 2008, deflator: IPCA)

2008

m Trigo (em grao)

Unidade Fevereiro
Produto
2007 2008 Variacdo (%)

Boi vivo (SP) 15 kg 56,21 73,41 31
Leite tipo C (MG) 1 litro 0,54 0,72 34
Feijdo preto (PR) 60 kg 33,16 111,57 236
Arroz agulhinha (RS) 50 kg 19,91 24,56 23
Café conillon grao (ES) 60 kg 206,20 221,46 7
Café ardbica grao (SP) 60 kg 278,64 285,19 2
Trigo (PR) 60 kg 26,11 34,73 33

Fontes: Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), Secretaria da Agricultura e do Abastecimento do Parana (Seab-PR) e Cepea. Elaboracao: GAP/Dimac/Ipea.
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2 EMPREGO

Apés encerrar 2007 com a menor taxa de desocupagio (7,4%) medida pela nova série da Pesquisa Mensal de Emprego
(PME), o mercado de trabalho brasileiro iniciou o ano dando sinais de que deve manter o seu ritmo de expansio ao longo
de 2008. Apesar do acréscimo de 0,6 ponto percentual (p.p.) na taxa de desocupagdo em janeiro, essa variagio jd era
esperada, dado que nesse més ocorre um ajuste sazonal devido 2 reversio do aumento das contratagbes tempordrias de
dezembro. Na comparagio interanual, no entanto, verifica-se que a taxa de desocupagdo em janeiro foi 1,3 p.p. inferior ao
observado no mesmo més do ano anterior. Essa continuidade da expansio do mercado de trabalho ¢ corroborada pela
andlise da taxa de desocupagio dessazonalizada (grdfico 2.1), que registrou em janeiro a oitava queda consecutiva.

Esse comportamento descendente da curva de desocupagio ao longo dos dltimos meses deve-se 4 conjungio de dois
fatores: expansdo do nivel de emprego e estabilidade na taxa de atividade. Durante boa parte do ano anterior, observou-se
uma pressao da taxa de atividade sobre o mercado de trabalho que limitou uma queda mais acentuada da desocupagio. Isso
aconteceu porque a Populagio Economicamente Ativa (PEA) vinha crescendo a um ritmo superior ao da Populagio em
Idade Ativa (PIA). Ou seja, havia um contingente de pessoas que, por conta da melhoria nas condigdes do mercado de
trabalho, decidiu retornar 2 ativa em busca de uma recolocagio. Sendo assim, ainda que a retomada do crescimento
econdmico tenha gerado a abertura de novas vagas de emprego, estas ndo foram suficientes para absorver o contingente
que chegava ao mercado por conta da maioridade ou por conta do fim do desalento. No entanto, a partir de meados de
2007, esse quadro comegou a tomar nova forma, uma vez que a PEA passou a apresentar queda na sua taxa de variago.
Conseqgiientemente, a crescente oferta de novos postos de trabalho em ritmo superior a0 aumento da PIA, simultaneamente
a desaceleragao da PEA, vem fazendo com que, més a més, uma parcela dos desocupados presentes na PEA sejam incorpo-

rados 2 for¢a de trabalho ocupada, desencadeando uma queda na taxa de desocupagio.' De fato, em janeiro, a populagio
ocupada registrou alta de 3,6% em relagdo ao mesmo més do ano passado (grdfico 2.2).

O cendrio favordvel do emprego no Brasil ndo se restringe apenas a uma melhora quantitativa, mas envolve também
uma melhora qualitativa nas condi¢ées do mercado de trabalho, seja pelo crescimento da formalizacdo, seja pelo aumento
real dos rendimentos recebidos. No primeiro caso, tem-se que enquanto a populagio ocupada cresceu 3,0% em 2007, o
crescimento dos ocupados com carteira assinada foi de 5,2%, ficando acima do observado em 2006 (4,8%). Em janeiro,
a taxa de crescimento desse segmento de trabalhadores se expandiu ainda mais e registrou alta de 7,9% na comparagio
com janeiro de 2007. Além da aceleragio econ6mica em curso no pafs, o aumento da fiscalizagao trabalhista e uma série de
incentivos fiscais & formaliza¢io do trabalho? explicam essa elevagao no nimero de empregados com carteira.

Adicionalmente 2 expansio no nivel de emprego formal, a segunda varidvel qualitativa diz respeito ao aumento dos
rendimentos reais recebidos pelos trabalhadores. Depois de registrar altas de 4,0% e 3,2% em 2006 e 2007, respectiva-
mente, os rendimentos reais habitualmente recebidos, em janeiro de 2008, apresentaram crescimento de 3,4%. No entanto,

assim como observado durante o ano passado, o rendimento dos trabalhadores com carteira continua registrando taxas de
GRAFICO 2.1
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: GAP/Dimac/Ipea.

1. Vale destacar que a expansdo da PIA é uma tendéncia de longo prazo inerente a transicdo demogréfica brasileira. No ano de 2007, a PIA ja
representava mais de 67% da populagdo total.

2. Como por exemplo, a criacdo do Super Simples, que trouxe para o mercado formal uma série de micro e pequenas empresas, e a dedugdo no Imposto
de Renda do INSS pago pelo empregador doméstico.
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GRAFICO 2.2
Populacdo ocupada
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crescimento abaixo do segmento dos sem carteira. Uma das explicagdes para essa discrepancia reside no fato de que grande
parte das vagas criadas no mercado formal ¢ destinada a trabalhadores com baixa qualificagao profissional, ou seja, com
saldrios menores. De fato, em janeiro, enquanto a média dos rendimentos reais habituais do setor privado com carteira foi
de R$ 1.139,20, a mediana dos rendimentos desses trabalhadores foi de R$ 699,70. Por outro lado, tanto os trabalhadores
sem carteira quanto os por conta prépria possuem os seus rendimentos muito ligados & prépria dinimica da economia,
pois a maior parte desses profissionais situa-se nos setores de servigos. Logo, com a melhora na renda real da populagio, hd
um aumento da demanda pelos servicos desses profissionais o que garante um incremento nos seus rendimentos.

Este cendrio que une aumentos de emprego e renda vem desencadeando uma expansao nas taxas de crescimento da massa
salarial no Brasil. Em 2007, a massa salarial habitualmente recebida apresentou alta de 6,3%, repetindo praticamente o resultado
de 2006 (6,4%). E vélido lembrar, entretanto, que em 2006 o maior responsével pelo aumento de massa salarial foi o crescimento
do saldrio real, enquanto em 2007 o fator preponderante foi o aumento do nivel de emprego. Em janeiro de 2008, na
comparagao interanual, essa taxa de crescimento da massa salarial jd se elevou para 7,1%, o que indica a continuidade do ritmo
de crescimento da demanda interna (grdfico 2.3). Entretanto, apesar desse forte crescimento de massa salarial, a sua parcela
como petcentual do PIB mantém-se estdvel ao longo dos dltimos anos (grafico 2.4).

Assim como a PME, a Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Saldrio (Pimes) também revela um quadro de
expanso do emprego. Depois de registrar crescimento nulo em 2006, o niimero de ocupados na industria aumentou
2,2% em 2007, atingindo a maior taxa de variagdo anual desde o inicio da pesquisa em 2001. Essa alta do emprego ao
longo do ano passado foi verificada em 12 dos 18 setores industriais abrangidos pela pesquisa, com destaque para os
segmentos de alimentos e bebidas (4,0%), meios de transportes (7,7%) ¢ mdquinas ¢ equipamentos (7,0%). Em
contrapartida, os setores mais sensiveis a valorizacao da taxa de cAmbio e, conseqiientemente, mais expostos a concorréncia
externa, foram os que apontaram os piores desempenhos: calgados (—7,3%) e vestudrio (3,7%). Em janeiro, apds a
dessazonalizagio, o pessoal ocupado na produgao industrial recuou 0,04%. No entanto, na comparagao interanual, observou-se

GRAFICO 2.3
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GRAFICO 2.4
Massa salarial/PIB a precos basicos
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Fonte: PME/IBGE e SCN. Elaboragdo: GAP/Dimac/Ipea.

uma alta de 2,8%, mantendo-se uma seqiiéncia de variacoes positivas iniciada em julho de 2006. J4 o nimero de horas
pagas na produgdo apresentou acréscimo de 2,8% quando comparado a0 mesmo més do ano anterior.* O destaque,

entretanto, ficou por conta da folha de saldrio real paga na industria, cuja taxa de variagao registrou alta tanto na comparagio
com dezembro (2,9%), quanto com janeiro de 2007 (7,2%).

A expansio de 6,0% na inddstria, em 2007, medida pela Pesquisa Industrial Mensal — Produczo Fisica (PIM-PF), foi a
principal responsdvel pelo aumento das contratagoes, assim como pelo incremento do ndmero de horas pagas na produgao, cujo
volume foi 1,8% maior que o observado em 2006. Essa alta no ndmero de horas pagas em ritmo inferior ao observado na
produgio revela que, em termos agregados, desde maio de 2007, a indUstria vem apresentando maiores ganhos de produtividade.
No acumulado em 12 meses até janeiro, esses ganhos j4 eram da ordem de 4,5% (grifico 2.5). No entanto, o custo unitdrio do
trabalho na industria registra, no acumulado em 12 meses, queda de 1,1%, o que indica que os ganhos de produtividade no
estdo sendo repassados aos saldrios. Em contrapartida, esse crescimento da produtividade acima dos saldrios pode ajudar no
controle inflaciondrio, uma vez que aumentos nos custos de insumos para a produgao poderiam ser anulados pela queda no custo
dos saldrios, diminuindo, por conseguinte, a necessidade de reajustes de pregos ao consumidor.

As perspectivas do emprego para o restante do ano continuam favordveis, em vista da manutencio da trajetdria de acelera-
¢do econdmica para 2008. O crescimento da demanda interna, proporcionada pela conjun¢do de aumento de renda e crédito
deve estimular as contratagoes na inddstria e no comércio. Do mesmo modo, as obras do Plano de Aceleragao do Crescimento
(PAC) e o crescente processo de expansio do mercado imobilidrio devem agir favoravelmente para a criagio de novos empregos
nos setores da construgio civil. Entretanto, tendo em vista a continuidade da expansio econdmica, torna-se cada vez mais
necessario haver investimentos na melhoria da qualificagao profissional no pais. Essa é uma condi¢io para que a escassez de mao-

de-obra especializada ndo venha a se tornar um limitador ao crescimento de alguns setores importantes da economia brasileira.
GRAFICO 2.5

Produtividade e custo unitario do trabalho na industria
(Variagdo acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE/Pimes. Elaborac&o: GAP/Dimac/Ipea.

3. Segundo a Confederacdo Nacional da IndUstria (CNI), o emprego e as horas trabalhadas na indUstria cresceram 5,2% e 7%, respectivamente, na
comparacao interanual.
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3 INFLACAO

Ap6s registrar queda durante trés anos consecutivos, o Indice de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA) acelerou e apresentou
variagio de 4,5% em 2007, mantendo-se, no entanto, no centro da meta. A forte alta dos alimentos, cuja variagio
acumulada em 2007 atingiu 10,8%, foi o principal fator de pressio sobre o {ndice. Na desagregacio do grupo “alimentos e
bebidas”, verifica-se que as maiores altas vieram dos subgrupos: cereais e leguminosas (34,4%), carnes (22,2%) ¢ leites e derivados
(19,2%). Fatores como quebra de safra do feijao, aumento da produgio de graos para a fabricacio de biocombustiveis e o
aquecimento da demanda mundial (sobretudo asidtica) por alimentos explicam esse comportamento altista.

Essa apreciacio nos precos dos alimentos também foi a principal causa da aceleragiao dos precos livres em 2007.
Depois de apresentar taxa de 2,6% em 2006, esse grupo de produtos registrou varia¢ao de 5,7% no ano passado, com
destaque negativo para os bens comercializdveis, cuja taxa passou de 1,3% para 4,7% entre 2006 ¢ 2007, apesar da
valoriza¢iao cambial de 17% no periodo (grifico 3.1). Os pregos dos bens e servicos nio-comercializdveis seguiram a
mesma tendéncia de alta e apontaram variagao de 6,7% em 2007 ante 4,0% observada no ano anterior. Os pregos admi-
nistrados, entretanto, agiram em sentido contrério e desaceleraram para 1,7% contra 4,3% na mesma base de comparagio,
em decorréncia da queda nos precos da energia elétrica (6,2%) e da gasolina (0,7%).

Nos primeiros meses do ano, entretanto, os dados de inflagao comegam a dar sinais de arrefecimento. Em fevereiro,
o IPCA registrou alta de 0,49%, recuando 0,05 ponto percentual (p.p.) na comparagio com janeiro, com destaque para os
alimentos, cuja taxa passou de 1,5% para 0,60%. A maior pressdo no més veio do grupo educagio, com alta de 3,5%,
refletindo os reajustes das mensalidades escolares e contribuindo com 0,24 p.p. para a variagdo total do IPCA. Essa queda
das taxas de inflagdo no bimestre janeiro-fevereiro também se estendeu as medidas de nicleo. Em fevereiro, na média, os
nucleos apresentaram taxa de 0,40% ante 0,43% em janeiro. Essa desaceleragio dos nitcleos s6 nio foi mais intensa por
conta do comportamento do nucleo por exclusio (0,68%), forcemente impactado pela alta dos servigos de educagio
(tabela 3.1). J4 o Nticleo Ipea foi o que apresentou maior recuo (0,25% contra 0,52%). Apesar da diminuigao no ritmo de
crescimento da inflagio em fevereiro, no acumulado em 12 meses, a curva manteve a sua trajetdria ascendente e registrou
alta de 4,6%, mantendo-se ligeiramente acima do centro da meta. A alta no acumulado em 12 meses, no entanto, j era
esperada e a expectativa ¢ de que a partir de meados do ano, essa tendéncia seja revertida, & medida que as altas taxas de
inflagao apuradas no segundo semestre de 2007 forem substituidas por variagdes mais comportadas no decorrer deste ano.

Seguindo a mesma dinimica do varejo, os precos no atacado também registraram desaceleragio nos dois primeiros
meses do ano. Depois de acumular sucessivas altas ao longo de 2007, o Indice de Precos por Atacado — Disponibilidade
Interna (IPA-DI) fechou o ano com variagio de 9,4% — mais que o dobro do resultado observado no ano anterior (4,3%) —,
influenciado pela aceleracao de 24,8% dos pregos agricolas. Esse grupo de produtos, entretanto, j4 mostra um comporta-
mento bem mais favordvel nesse dltimo bimestre. De fato, o IPA agricola recuou de 4,3% em dezembro para 1,6% em
janeiro, e em fevereiro jd4 mostra deflacio de 0,19%, beneficiado pela queda nos precos das aves (~10,2%), milho (-8,8%)
e feijao (—14,4%). Em contrapartida, os precos industriais, cuja variagio em 2007 foi de 4,4%, comegam a refletir a alta
nos pregos das commodities metdlicas e do petréleo no mercado internacional, o que vem gerando um comportamento
ascendente na sua curva de inflagdo acumulada em 12 meses (grdfico 3.2).

GRAFICO 3.1
Componentes do IPCA

(Variagao acumulada em 12 meses, em %)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: GAP/Dimac/Ipea.
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TABELA 3.1

IPCA: indice geral e indicadores de nicleo
(Variacdo mensal, em %)

Més Indice geral Por excluséo Médias aparadas Ndcleo Ipea Média dos nucleos Nucleo precos livres
Jan./2007 0,44 0,41 0,39 0,26 0,35 0,23
Fev./2007 0,44 0,52 0,24 0,19 0,32 0,15
Mar./2007 0,37 0,23 0,29 0,23 0,25 0,22
Abr./2007 0,25 0,30 0,28 0,33 0,30 0,27
Mai./2007 0,28 0,33 0,3 0,32 0,32 0,29
Jun./2007 0,28 0,22 0,33 0,28 0,28 0,20
Jul./2007 0,24 0,07 0,19 0,16 0,14 0,20
Ago./2007 0,47 0,36 0,40 0,38 0,38 0,43
Set./2007 0,18 0,25 0,33 0,33 0,30 0,36
Out./2007 0,30 0,39 0,42 0,43 0,41 0,42
Nov./2007 0,38 0,37 0,35 0,31 0,34 0,34
Dez./2007 0,74 0,58 0,40 0,56 0,51 0,58
Jan./2008 0,54 0,41 0,37 0,52 0,43 0,50
Fev./2008 0,49 0,68 0,28 0,25 0,40 0,27

Fonte: IBGE. Elaboracao: GAP/Dimac/Ipea.

GRAFIC0 3.2
indice de Precos por Atacado — DI
(Variagdo acumulada em 12 meses, em %)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: GAP/Dimac/Ipea.

Em que pese esse comportamento mais favordvel dos indices de pregos no inicio do ano, o cendrio de inflagao para
2008 ainda possui alguns pontos que devem ser observados mais atentamente. A manutengao da trajetdria de crescimento
da renda real do trabalhador deve manter o consumo das familias em ritmo acelerado. Esse aumento na demanda interna'
pode gerar uma pressao sobre os pregos caso os investimentos realizados nao tenham sido suficientes, ou ainda nao tenham
tido o tempo necessdrio de maturagdo para expandir a capacidade instalada na inddstria. Adicionalmente, o reajuste real
do saldrio minimo, ainda que informalmente, serve de pardmetro para corrigir os precos de uma série de servigos (princi-
palmente os relacionados a despesas pessoais) e, como jd destacamos, os servigos mantém uma dindmica inflaciondria
descolada dos demais precos da economia. Dado o custo de mobilidade entre os servigos, a elasticidade-prego da sua
demanda é muito baixa, o que faz com que, mesmo em perfodos de aperto monetdrio, eles caiam pouco. E valido lembrar,
entretanto, que essa alta dos servigos em patamar acima dos demais precos é um fendmeno comum na economia dos paises

1. De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), o volume de vendas no comércio varejista registrou alta de 11,8% em janeiro, na comparacéo
interanual. As maiores taxas de crescimento foram verificadas nos setores de maior valor agregado e, portanto, mais dependentes de crédito, como
informatica (24,7%) e veiculos (20,8%).
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em crescimento, uma vez que o aumento da renda interna leva a uma demanda maior por servigos, j& que estes sdo
classificados como bens superiores.

Ainda no contexto dos pregos livres, mesmo que com intensidade mais moderada do que a verificada em 2007, h4
também a possibilidade de que os alimentos voltem a pressionar a inflagdo este ano.? Nao obstante os aumentos de pregos
de alimentos refletirem o forte crescimento do consumo mundial — o que gera alta nos precos internacionais e problemas
de safra localizados —, verifica-se que apenas uma parte dessa alta dos precos pagos aos produtores foi repassada aos consumi-
dores, o que pode significar novos reajustes no varejo. Por fim, os pregos administrados, cujo comportamento no ano
passado foi fundamental para o cumprimento da meta de inflagao, nao devem repetir o mesmo desempenho este ano. O forte
aumento dos IGPs em 2007 deve gerar aumentos maiores nas tarifas publicas — que utilizam esses indices como indexadores
— do que os verificados no ano passado. H4 ainda o fato de que no ano corrente nio haverd revisoes tarifdrias como as
ocorridas em 2007, que jogaram para baixo os pregos da energia elétrica. Finalizando, a escalada do petréleo no mercado
internacional pode levar & necessidade de aumento nos pregos dos combustiveis, dado que, mesmo com a valorizagao
cambial, o diferencial entre os pregos internacional e doméstico da gasolina vem apresentando crescimento (gréfico 3.3).

GRAFICO 3.3

Gasolina: preco internacional versus preco doméstico
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2. Para maiores detalhes ver a subsecdo Agropecudria na secdo Nivel de Atividade desta carta.
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4 SETOR EXTERNO

BALANCA COMERCIAL

O saldo comercial, em fevereiro, atingiu apenas US$ 0,9 bilhdo, o menor resultado desde julho de 2002, acumulando US$ 1,8
bilhdo nos dois primeiros meses do ano e US$ 36,4 bilhdes nos 12 dltimos meses, bem abaixo dos US$ 46,2 bilhoes
registrados no mesmo periodo do ano passado.

As exportagoes, no més, alcancaram US$ 12,8 bilhoes, 26% acima do valor registrado no mesmo més de 2007,
totalizando US$ 26,1 bilhdes nos dois primeiros meses do ano. Pelo critério das médias didrias dessazonalizadas, no
entanto, as exportagdes, em fevereiro, sofreram queda de 1,4% com relagio ao més anterior e, praticamente, repetiram o
resultado de dezembro. Entretanto, ainda é cedo para se considerar que teve inicio uma reversao do crescimento, uma vez
que os resultados ainda estao bem acima da média do segundo semestre de 2007.

Utilizando também o critério das médias didrias dessazonalizadas, a0 mesmo tempo em que as exportagdes de bdsicos
cresceram 3,8% no més, os manufaturados apresentaram queda de 3,9% e os semimanufaturados, 0,9%. Nos dois primeiros
meses do ano, os bdsicos elevaram-se 24,5%, ao passo que os manufaturados e os semimanufaturados tiveram crescimento
médio de 17%. Entre os bdsicos, os principais destaques foram a carne de frango, o farelo de soja ¢ o milho em grdos,
enquanto os semimanufaturados de ferro e ago e ferro fundido bruto apresentaram as maiores elevagdes entre os
semimanufaturados. No caso dos manufaturados, os destaques foram os éleos combustiveis e a gasolina.

As exportagoes, nos dois primeiros meses do ano, pelo critério das médias didrias, cresceram substancialmente para
quase todas as regioes, sendo que Mercosul (50%) e Asia exclusive China (40%) foram as que apresentaram maior dina-
mismo. As exportagdes para os Estados Unidos continuam perdendo participagdo no total, com variagao de apenas 8% no
mesmo perfodo.

A manutengio do crescimento do valor das exporta¢oes vem sendo possivel, basicamente, devido ao aumento dos
precos. Comparando-se o trimestre encerrado em janeiro (eliminando as variagbes sazonais) com o perfodo encerrado em
outubro, verifica-se que enquanto os pre¢os tiveram um aumento de 7%, as quantidades cairam 2%. Esse movimento ¢é
mais intenso entre os produtos bdsicos, com elevagao de 12% nos pregos e queda de 4% nas quantidades.

As importacbes, em fevereiro, registraram US$ 11,9 bilhées, acumulando US$ 24,5 bilhées nos dois primeiros
meses do ano, uma variagio de 54% no perfodo. Com base nas médias didrias dessazonalizadas, as importagoes elevaram-se
4,3% com relagdo a janeiro — mantendo a média dos quatro dltimos meses —, sobretudo devido ao aumento de combustiveis
(23%) e bens de consumo niao-durdveis (8,2%).

Os pregos também vém exercendo grande impacto sobre a elevagio das importagdes, com aumento de 7% no
trimestre encerrado em janeiro, na comparagio com o perfodo anterior, ao passo que as quantidades apresentaram cresci-
mento de 3%. No entanto, esse comportamento deve-se, sobretudo, aos combustiveis, que tiveram crescimento de 26%

GRAFICO 4.1
Exportacdes, importacdes e balanca comercial — série dessazonalizada
(Em US$ milhoes)
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nos precos e queda de 9% nas quantidades no mesmo perfodo. Por outro lado, bens de capital e matérias-primas experi-

mentaram importantes elevagoes das quantidades (em torno de 6%), a0 mesmo tempo em que as compras de bens de
consumo sé apresentaram crescimento de pregos.

BALANCO DE PAGAMENTOS

O saldo em transagbes correntes, em janeiro, foi de —~US$ 4,2 bilhoes, o menor valor desde outubro de 1998, acumulando

um déficit de US$ 1,2 bilhdo nos dltimos 12 meses. Esses valores intensificam a rdpida reducio do saldo em conta corrente
acumulado em 12 meses.

Por outro lado, houve ingresso de US$ 7,6 bilhes na conta capital e financeira, possibilitando uma acumulagio de
reservas da ordem de US$ 3,2 bilhdes no més, ainda assim inferior aos US$ 5,6 bilhées acumulados no mesmo més de 2007.

Parcela significativa desse valor (US$ 4,8 bilhoes) corresponde ao ingresso de Investimentos Diretos Externos. Os
Investimentos Brasileiros no Exterior, por sua vez, acarretaram saidas liquidas de US$ 1,5 bilhdo. J4 os Investimentos
Estrangeiros em Carteira apresentaram um fluxo negativo de US$ 1,8 bilhdo, devido a saida de US$ 3,1 bilhées em agbes,
compensada parcialmente por um ingresso de US$ 1,3 bilhdo em titulos de renda fixa. Os Outros Investimentos Estrangeiros

igualmente apresentaram forte contribuicao, de US$ 3,5 bilhdes, impulsionada principalmente por créditos de fornecedores
de curto prazo da ordem de US$ 2,7 bilhaes.

GRAFIC0 4.2

Saldo em conta corrente e conta capital e financeira — acumulado em 12 meses
(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB.

ECONOMIA MUNDIAL

O cendrio externo parece confirmar cada vez mais a intensidade da crise nos mercados de crédito e de ativos, que terd
conseqiiéncias ainda imprevistas sobre a atividade econdmica nas principais economias mundiais.

Nos Estados Unidos, a crise no setor da constru¢io civil, que teve inicio hd mais de dois anos, nao parece estar
préxima do fim. Em média, as crises que afetaram esse setor no passado tiveram duragio média aproximada de trés anos.
Os indicadores de gastos em construgio, de residéncias vendidas e iniciadas continuam a apontar para baixo. Os gastos em

construc¢io, em termos nominais, vém caindo cerca de 3% em 12 meses, nos dois tiltimos meses, a um ritmo superior ao
dos meses precedentes.

A crise financeira, propriamente dita, que comegou no segmento de créditos imobilidrios subprime, vem contami-
nando os demais segmentos. Como ¢ possivel observar no grafico 4.3, os spreads entre taxas de juros privadas (swaps) e
taxas de titulos do Tesouro aumentaram substancialmente a partir do inicio da crise, principalmente nos titulos de prazo
menor, indicando o grau de tensio nesses mercados e a deterioragio das expectativas quanto 2 elevagao da inflagao. Os

impactos sobre o banco Bear Stearns constituem uma evidéncia adicional a respeito da gravidade da situagio por que
passam as instituicoes financeiras.

Isso aponta para uma dificuldade adicional de resolugio da crise. A crise do sistema financeiro e a elevagio da
probabilidade de recessao nos Estados Unidos tém levado o Federal Reserve (Fed) a reduzir as taxas bdsicas e a langar
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pacotes visando aliviar as restri¢des ao crédito. Ou seja, o Fed defronta-se com o grave problema de evitar uma crise
sistémica no mercado financeiro e contribuir para evitar uma recessio mais profunda. Combater a elevagio da inflagao nao
¢ a tarefa escolhida no momento pelo Fed, embora, entre meados de 2007 e janeiro deste ano, o nicleo dos pregos ao
consumidor tenha passado de cerca de 2,1% ao ano (a.a.) para 3,9% a.a. E importante notar que o Fed optou por
estabelecer uma taxa bdsica de juros real negativa para a economia americana.

GRAFICO 4.3
Estados Unidos: spreads entre taxas de swaps e titulos do Tesouro — 3 e 10 anos
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5 ECONOMIA MONETARIA E FINANCEIRA

Neste inicio de ano, os efeitos decorrentes da situacio de incerteza internacional tém influenciado a economia brasileira
de maneira distinta. O forte movimento especulativo em relagao ao délar tem provocado uma fuga dos investidores
para ativos reais.

Pela primeira vez, desde 1980, o ouro rompeu a barreira dos US$ 850 a onga-troy em janeiro, e chegou acima de
US$ 1 mil em meados de marco, provocando uma desvalorizagio da moeda norte-americana frente as outras moedas
conversiveis. Isso ajudou a aumentar a valorizagio do real e contribuiu para uma desvinculagao entre a taxa de cAmbio e o
risco pafs, que aumentou de 239 pontos no final de dezembro para mais de 300 pontos em meados de mar¢o, a0 mesmo
tempo em que o real continuou se valorizando.

Nesse cendrio de valorizagao cambial, o governo, no dia 12 de margo, anunciou medidas destinadas a reduzir o fluxo
de ddlares para o pais, com o intuito de desonerar as exportagdes e conter a desvalorizagio do délar. As trés principais sio:
suspensio da cobranga do Imposto sobre Opera¢oes Financeiras (IOF) nas exportagoes brasileiras; fim da obrigatoriedade
aos exportadores de trazerem para o pais parte dos délares gerados nas vendas externas (cobertura cambial);' e criagio de um
IOF de 1,5% para as aplicagoes de investidores estrangeiros em fundos de renda fixa e em titulos ptblicos. Outra medida
adotada é a desburocratizagio nas operagoes de fechamento de cAmbio, visando a uma desoneragio operacional que facilite
as exportagoes. A justiﬁcativa ¢ que, assim, o BCB reduzird o controle sobre os recursos que entram e saem do pais e
possibilitard operacoes de entrada e saida de délar num mesmo dia.

Outro ponto relevante € a oscilagao nas perspectivas em relagao a taxa de juros. Depois de, no final de 2007,
ocorrer uma divergéncia entre as expectativas da taxa de juros para os 12 meses seguintes segundo a pesquisa Focus e a
taxa de juros negociada na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) conforme os swaps DI- pré de 360 dias (ambas em
termos de taxa efetiva), observou-se, a partir de janeiro deste ano, um retorno a tendéncia de convergéncia entre as duas
taxas (grdfico 5.1). Essa tendéncia se altera a partir da segunda semana de margo, quando se notou um rdpido retorno
aos patamares do final do ano passado.

GRAFICO 5.1
Taxas de juros
(Em % a.a.)
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CREDITO

As operagoes totais de crédito aumentaram de 30,7% do Produto Interno Bruto (PIB) em janeiro de 2007 para 34,8% em
janeiro de 2008. Esse aumento foi puxado, principalmente, pelas concessoes de crédito pessoal, que cresceram 27,3% em
12 meses, com um incremento de 32,2% nas operagdes de crédito consignado.

Apesar dessa elevagao no volume das concessdes de crédito, ¢ interessante notar que nao houve nenhuma mudanca
significativa na evolugdo da participagdo relativa de cada categoria no total das operagées de crédito do sistema financeiro
conforme mostra a tabela 5.1.

1. 0 governo federal, pela Medida Proviséria (MP) 315/2006, possibilitou a redugdo da cobertura cambial nas exportacées para 70% dos recursos das
vendas no exterior. O Banco Central (BCB), pela Carta Circular 3.325/2006, ampliou o prazo da cobertura cambial para 360 dias.
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TABELA 5.1

Operacoes de crédito do sistema financeiro
(Saldo com recursos livres e direcionados, em %)

Recursos livres Recursos direcionados’ Total geral®
Periodo Pessoas Pessoas juridicas Total de BNDES  Rural’ Habitacdo® Outros’  Total de recursos  Recursos livres +
fisicas RecUisos  RecUrsos Total recursos livres direcionados direcionados
domésticos  externos
2006 Dez. 32,5 28,4 7,2 35,5 68,0 19,0 7,4 4,7 0,9 32,0 100,0
2007 Jan. 32,9 27,9 7,1 35,0 67,9 19,1 7,4 4,8 0,9 32,1 100,0
Fev. 33,0 28,2 7,1 35,3 68,3 18,7 7,3 4,8 0,9 31,7 100,0
Mar. 333 28,1 7,2 35,3 68,6 18,4 7,3 4,8 0,9 31,4 100,0
Abr. 33,3 28,2 1,7 359 69,2 18,0 7,2 4,8 0,8 30,8 100,0
Mai. 341 28,1 7,4 35,5 69,6 17,5 7,2 4,8 0,9 30,4 100,0
Jun. 341 28,5 7,2 35,6 69,7 17,4 7,2 4,8 0,8 30,3 100,0
Jul. 34,6 28,1 7,4 35,5 70,0 17,4 6,9 4,8 0,8 30,0 100,0
Ago. 34,5 27,9 7,8 35,7 70,1 17,4 6,8 4,8 0,8 29,9 100,0
Set. 34,5 28,2 7,5 35,8 70,3 17,3 6,9 4,8 0,8 29,7 100,0
Out. 34,6 28,3 7,3 35,6 70,3 17,2 7,0 4,7 0,8 29,7 100,0
Nov. 34,4 28,7 7,4 36,1 70,5 17,2 6,9 4,7 0,8 29,5 100,0
Dez.’ 33,9 29,5 7,3 36,8 70,7 171 6,8 4,7 0,8 29,3 100,0
2008 Jan. 343 29,1 7,4 36,5 70,7 17,0 6,8 4,7 0,8 29,3 100,0
Fonte: BCB

* Refere-se a operagdes de crédito com recursos compulsorios ou governamentais.

° Exclui operacdes de /easing e os financiamentos diretos e repasses do BNDES.

“ Refere-se as operagdes realizadas com pessoas fisicas e cooperativas habitacionais.

¢ Incluem, entre outros, financiamentos do Fundo Constitucional do Centro-Oeste (FCO) e créditos dos bancos de desenvolvimento e agéncias de fomento.

Refere-se ao crédito do sistema financeiro, exceto com intermediarios financeiros, tendo como base o documento contabil Estatistica Econdmico-Financeira (Estfin), anexo obrigatorio do
balancete contabil mensal das instituicGes financeiras. Inclui operagdes com recursos livres e direcionados.

f -
Dados preliminares.

Embora o spread* médio geral sobre as operagoes de crédito com recursos livres tenha subido em janeiro em relagio
a dezembro de 2007 (de 22,30% para 25,70%), devido ao aumento das aliquotas de IOF e Contribuigao Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), o percentual do spread continua sendo menor do que o de janeiro de 2007 (27,40%).

MERCADO FINANCEIRO

A despeito da incerteza no panorama externo, provocada pela crise no mercado americano de hipotecas subprime, e do
cendrio pouco otimista desenhado no final do ano passado por grande parte dos analistas financeiros — déficit fiscal com o
fim da Contribuigio Proviséria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF), aumento das projeges de inflagao, flight to
quality dos investimentos no Brasil —, a arrecadagio tributdria e o volume de reservas internacionais alcangado pelo Brasil
no primeiro bimestre de 2008 foram, em grande parte, animadores.

Sob esse cendrio, e apesar da alta volatilidade da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), nio se percebeu um
aumento significativo da aversio ao risco para investimentos em bolsa de valores no Brasil. A Bovespa alcangou 66.000
pontos no dia 28 de fevereiro e fechou acima de 61.000 pontos em meados de margo. O volume negociado continuou
apresentando mdximas histéricas. A média didria negociada em fevereiro foi de R$ 6,018 bilhoes. O valor das empresas
integrantes do Indice Bovespa (Ibovespa) atingiu R$ 2,276 trilhdes em janeiro, com um aumento de 352 companhias
com agdes negociadas em janeiro de 2007 para 402 em janeiro deste ano.

Com relagio a composicio do portfélio dos investidores estrangeiros, de acordo com os dados divulgados pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), notou-se uma diminui¢io de 5,8 pontos percentuais (p.p.) na participagio do

2. Os fatores de decomposicéo do spread bancario segundo a metodologia do BCB sdo: a) custo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC); b) despesa
com inadimpléncia; ¢) custo total do compulsério; @) custo administrativo; €) cunha tributaria; f) inadimpléncia; e g) residuo ou lucro do banco.
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valor da carteira em agdes, de janeiro de 2007 para janeiro de 2008, ¢ um aumento de 4,3 p.p. na participa¢io da renda
fixa no mesmo perfodo. Para isso, contribuiu também a decisao do Comité de Politica Monetdria (Copom) de continuar
mantendo a taxa Selic em 11,25% ao ano (a.a.) — acima de 6,7% a.a. em termos reais — devido a tendéncia de valorizagao
do real frente ao délar, as decisdes do Federal Reserve (Fed) de sucessivas reducoes da taxa norte-americana, ao fato de o
Brasil ter se tornado credor externo liquido em janeiro e 2 arrecadagio da Receita Federal, que apresentou crescimento real
de cerca de 20% em janeiro, em relagio a igual més do ano passado.

Observou-se também uma continuagio no movimento de entrada de capitais (o saldo de investimento estrangeiro
em carteira no ano de 2007 foi de US$ 47,989 trilhdes), ndo obstante ter sido registrada a saida de US$ 3,081 trilhdes de
investimento estrangeiro liquido em a¢bes em janeiro de 2008.°

Nesse ponto, ¢ importante destacar a relevincia de uma bolsa de valores como institui¢ao canalizadora de recursos
para investimento e funding do setor produtivo da economia e como instrumento para fusdes e aquisi¢des corporativas,
condigio fundamental para um desenvolvimento econdmico mais auténomo. Isso na realidade nio acontece no Brasil,
devido as particularidades do mercado de capitais brasileiro — ressalte-se a fraca conexao entre as atividades diretamente
produtivas e o setor financeiro na economia brasileira.

Por isso, a partir dessa perspectiva ¢ mantendo-se esse cendrio, ¢ importante ressaltar que, se houver um flight to
quality do setor financeiro brasileiro ocasionado por um desdobramento da crise norte-americana, nao existem condigoes
macroecondmicas permissivas para um contdgio imediato do lado real da economia — destaque-se o curtissimo prazo dos
investimentos estrangeiros em agoes (grdfico 5.2). Além disso, ainda existe a possibilidade de manter as expectativas de
crescimento com os programas governamentais de investimento ¢ o aumento da demanda efetiva, em virtude do Programa

de Aceleragao do Crescimento (PAC).

GRAFICO 5.2
Investimento estrangeiro em acdes
(Em R$ bilhdes)
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Fonte: CVM. Elaboragao: GAP/Dimac/Ipea.

3. De acordo com os valores apurados pela CVM com base nas informag6es prestadas pelos administradores das carteiras — o que, sequndo 0 BCB, ndo
reflete necessariamente os fluxos de cdmbio de cada periodo — o saldo liquido de investimento estrangeiro em ages, no periodo janeiro de 2007-
janeiro de 2008, foi negativo em US$ 5,079 trilhdes.
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6 FINANCAS PUBLICAS

A politica fiscal no Governo Lula tem sido pautada pelo comprometimento com as metas propostas pela Lei de Diretrizes
Orgamentdrias (LDO). O argumento para a obten¢do de superdvits primdrios expressivos sustenta-se na sua fungio de
arrefecer a velocidade de crescimento da divida liquida do setor publico consolidado.

Sem subestimar a importancia do superdvit primdrio, ressalta-se aqui o relevante papel desempenhado pelo cresci-
mento econdmico para se alcancar o equilibrio das contas publicas com menor custo de ajustamento para a sociedade.

A divida liquida do setor publico consolidado mantém-se sob controle, decrescendo de 44,7% do Produto Interno
Bruto (PIB) em dezembro de 2006 para 42,8% do PIB em dezembro de 2007 e 42,1% do PIB em janeiro de 2008
(gréfico 6.1).

Os condicionantes da divida liquida consolidada (tabela 6.1) mostram que o fator determinante para a sua redugio
foi o crescimento da economia, nao obstante a importancia desempenhada pela queda do déficit nominal de 3,0% do PIB
para 2,3% (tabela 6.2).

A redugio do déficit nominal em 2007 decorreu da queda dos juros nominais pagos pelo setor puiblico consolidado
e da virtual manutengio do resultado primdrio do setor publico consolidado. A redu¢io dos juros nominais pagos em

GRAFICO 6.1
Evolucéo da divida liquida do setor publico consolidado — janeiro de 2007 a janeiro de 2008
(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central (BCB).

&%iﬁ: 'I1iquida do setor publico consolidado: fatores condicionantes — 2005 a 2007
(Em % do PIB)
2005 2006 2007
Divida liquida total — saldo 46,5 44,7 42,8
Divida liquida — variacdo acumulada no ano -0,5 -1,8 -1,9
Fatores condicionantes 2,1 2,7 3,1
NFSP 2,9 2,9 2,2
Primario 4,3 -3,8 -3,8
Juros nominais 7.3 6.7 59
Ajuste cambial -0,8 -0,2 1.1
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio -0,2 -0,1 -0,1
Divida externa — metodoldgico -0,6 -0,1 1,2
Divida externa — outros ajustes -0,1 0,1 0,1
Reconhecimento de dividas 0,2 0,0 0,0
Privatizagbes 0,0 0,1 0,0
Efeito do crescimento do PIB — divida -2,6 -4,5 -5.0
Fonte: BCB.
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TABELA6.2
Resultado fiscal do setor publico consolidado — 2005 a 2007

(Em % do PIB)
2005 2006 2007
Nominal -2,96 -3,00 -2,27
Juros nominais 7,32 6,86 6,25
Primério 4,35 3,86 3,98
Governo Central 2,60 2,20 2,33
Governo federal 4,36 4,01 411
BCB -0,01 -0,01 -0,03
INSS -1,75 -1,80 -1,76
Governos regionais 0,99 0,85 1,17
Governos estaduais 0,80 0,70 1,02
Governos municipais 0,19 0,14 0,15
Empresas estatais 0,77 0,82 0,48
Empresas estatais federais 0,61 0,58 0,47
Empresas estatais estaduais e municipais 0,15 0,23 0,01

Fonte: BCB.

2007 tornou-se possivel gracas a articulagio da queda da taxa Selic em termos reais (ver se¢do Economia Monetdria e
Financeira) e 2 diminui¢io do estoque da divida em percentual do PIB (para a qual contribuiu o crescimento da economia).
J4 para o superdvit primdrio do setor publico consolidado obtido em 2007 (4,0% do PIB), colaboraram o governo federal,
0§ governos regionais e as empresas estatais.’

O desempenho da economia brasileira suavizou os custos implicitos no processo de ajustamento fiscal com o qual o
governo estd comprometido: por um lado, a dindmica do crescimento — lastreado em grande medida pela demanda interna
— e as particularidades do sistema tributdrio brasileiro — fortemente calcado em impostos indiretos sobre a produgio e o
consumo — culminaram em uma arrecadagio tributdria recorde (tabela 6.3);* por outro, permitiram aumentos reais dos
gastos do governo, sem comprometer a obtengio de um superdvit primdrio em 2007 ligeiramente superior a 2006, em
termos de percentual do PIB (tabela 6.3).

O processo observado em 2007 teve continuidade em janeiro de 2008, quando o setor publico consolidado obteve
um expressivo superdvit nominal (tabela 6.4)° com reflexos favordveis sobre a divida liquida do setor publico consolidado
(que decresceu de 42,8% do PIB, em dezembro de 2007, para 42,1%), em janeiro de 2008).

O expressivo aumento da receita em janeiro de 2008 contribuiu fortemente para o resultado fiscal do més.
Indicadores — como a venda de automéveis — sugerem um bom resultado em termos de arrecadagao tributdria no més de
fevereiro. Ainda que haja riscos de diminui¢do do ritmo de crescimento ao longo do ano em decorréncia do cendrio
internacional, nao hd um consenso sobre os impactos na economia brasileira. Se os resultados fiscais observados nos
primeiros meses se reproduzirem ao longo do ano, as contas publicas operardo com folga em 2008. Isto ¢, haverd
arrecadagdo consistente com, pelo menos, manutengio do superdvit primdrio e aumento dos gastos com investimentos.

Conclui-se, portanto, que o crescimento econdmico e seus efeitos sobre as contas publicas permitiram elevar a arrecadagio.
Conseqgiientemente, criaram-se as condi¢des necessdrias para se levar a cabo um processo de reforma tributdria.

Nesse contexto, o governo federal apresentou um projeto de reforma tributdria estruturado sobre trés grandes eixos.
No ambito federal, prevé-se a extingdo da Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), da contri-
bui¢do para o Programa de Integragio Social (PIS), da Contribui¢do de Intervengdo no Dominio Econémico (Cide)
Combustiveis, da contribuigio sobre folha para o saldrio-educagio e da Contribuigio Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

1. Cabe ressaltar que a contribuicdo do governo federal se manteve virtualmente constante, mas elevou-se a participagdo dos estados, compensando
a queda observada na contribuicdo das estatais. A importancia da Petrobras e o seu desempenho em 2007 explicam, grosso modo, a queda do
resultado das estatais.

2. A receita federal vem alcancando grau cada vez maior de eficiéncia, o que também seria um dos fatores explicativos para o crescimento da
arrecadacao.

3. O resultado nominal em janeiro de 2008 levou ao melhor resultado nominal no fluxo de 12 meses (2,0% do PIB) desde 1991 — quando a série
comecou a ser divulgada.
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TABELA6.3

Resultado do Tesouro Nacional — 2006 e 2007
(Em % do PIB)

2006 2007
I. Receita total 233 24,2
I.1. Receitas do Tesouro 17,9 18,7
.2. Receitas da previdéncia social 5,3 5,5
.3. Receitas do BCB 0,1 0,1
II. Transferéncias a estados e municipios 4,0 4,1
I1l. Receita liquida total (I —11) 19,3 20,1
IV. Despesa total 17,2 17,8
IV.1. Pessoal e encargos sociais (1) 4,5 4,6
IV.2. Beneficios previdenciarios 71 7.3
IV.3. Custeio e capital 5,5 59
IV.3.1. Despesa do FAT 0,7 0,7
IV.3.2. Subsidios e subvencdes econdmicas (3) 0,4 0,4
IV.3.3. Beneficios assistenciais (Loas e RMV) (4) 0,5 0,6
IV.3.4. Outras despesas de custeio e capital 3,9 43
IV.4. Transferéncia do Tesouro ao BCB 0,0 0,0
IV.5. Despesas do BCB 0,1 0,1
V. Resultado primario do Governo Central (lll - V) 2,1 2.3
V.1. Tesouro Nacional 3,9 4,0
V.2. Previdéncia social (RGPS) (5) -1,8 -1,8
V.3. BCB (6) 0,0 0,0
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
TABELA 6.4
Resultado primario do setor publico consolidado — janeiro de 2008
(Em % do PIB)
Discriminagao Jan./2008
Nominal 2,48
Juros nominais -5,89
Primario 8,37
Governo Central 7,49
Governo federal 9,80
BCB -0,03
INSS -2,28
Governos regionais 1,57
Governos estaduais 1,40
Governos municipais 0,17
Empresas estatais -0,69
Empresas estatais federais -0,71
Empresas estatais estaduais 0,01
Empresas estatais municipais 0,00

Fonte: BCB.
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As quatro primeiras seriam substituidas por um Imposto sobre Valor Adicionado Federal (IVA-F), visando manter estdvel
a arrecadagdo, enquanto a CSLL seria incorporada pelo imposto de renda das pessoas juridicas.

O segundo eixo consiste na redugao gradual da incidéncia de contribuigao social sobre a folha de saldrio dos empre-
gadores, que decresceria dos atuais 20% para 14% em seis anos. Somando-se esta 4 extingio da contribuigao para o saldrio-
educagio (que também incide sobre a folha), a folha salarial serd desonerada em 8,5%.

Por fim, a proposta prevé a substituicdo das 27 legislacoes estaduais do Imposto sobre Circulagiao de Mercadorias e
Servigos (ICMS) por uma tnica legislagio e a mudanga do atual mecanismo de incidéncia, fazendo com que o imposto
seja devido ao estado de destino. Pela importancia da arrecadagao do ICMS para o financiamento dos governos estaduais,
sugere-se um processo de transi¢do gradual e, além disso, para compensar eventuais perdas, presume-se a criagio de um
Fundo de Equalizacio de Receitas (FER).

Cabe ressaltar que a reforma do sistema tributdrio e, conseqiientemente, as corre¢oes de falhas em sua concepgio
abrem espago para que haja desoneragio tributdria para os investimentos e a cesta bdsica. A reforma, nesse sentido, cria
as condig¢bes para que o sistema tributdrio atue como coadjuvante do processo de crescimento econdmico e de justica
social.
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