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INTRODUCAO

A Avaliagdao do Cendrio Macroecondmico, conforme determina o artigo 9% inciso
IT, da Lei 10.933 de 2004, ¢é realizada por meio da andlise do comportamento das
varidveis macroecondmicas que embasaram a elaboragao do Plano e das razoes das
discrepancias verificadas entre os valores previstos e os realizados.

Essa avaliacao trata do crescimento economico no ano de 2005 e de suas perspectivas
para 2006 e 2007, a partir da andlise dos componentes que integram o Produto Interno
Bruto - PIB, pela 6tica da demanda e da oferta agregada. Além disso, analisa-se a
politica fiscal, por meio da comparacao entre as estimativas de receita e despesa
e o cenario fiscal realizado, bem como o comportamento a nivel de poupanca e
investimento agregados.

A EsTrRATEGIA DE CRESCIMENTO E A EvoLucAo po Ano b 2005

A taxa de crescimento da economia brasileira de 2,3%, observada em 2005, ficou
aquém do previsto, devido a uma séria de fatores, conforme se verd a seguir. Na
revisao do Plano Plurianual, realizada em 2004, a estimativa da taxa de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) foi de 3,4%, para 2005. As expectativas para 2006 e
2007 mantiveram-se em 4,5%.

A tabela a seguir ilustra, segundo a dtica da demanda, os valores projetados e os
efetivamente realizados no periodo de 2004/2007.

Tabela 1 - Crescimento Real do PIB 2004-2007,
segundo a dtica demanda agregada (previsto e realizado) - (%a.a.)

2004 2005 2006 2007

Previsto! Realizado Previsto? Realizado Previsto® Previsto* Previsto® PLOA

PIB 3,8 4,9 34 2,3 4,5 4,5 4,5 4,75
Consumo das Familias 3,2 4,1 3,3 3,1 4,5 45 4,5 4,7
Consumo do Governo 3,0 0,1 1,5 1,6 4,0 3,0 4,0 3,0
Investimento 49 10,9 5,0 1,6 7,0 9,0 7,0 11,
Exportagdes de bens e servigos 10,4 18,0 11,1 11,6 7,0 8,0 7,0 7,0
Importacdes de bens e servigos 10,3 14,3 13,3 9,5 10,0 14,0 10,0 15,0

Fonte: Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestdo

1 - Relatdrio de Avaliagdo Orgamentaria do 4° bimestre de 2004.
2 - Relatério de Avaliacdo Orgcamentaria do 3° bimestre de 2005.
3 - Lei da Revisdo do PPA de 2005.

4 - Relatério de Avaliacdo Orgamentaria do 3° bimestre de 2006.
5 - Lei da Reviséo do PPA de 2005.
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A expansao do investimento (1,6%) ficou abaixo do previsto (5,0%), conforme
evidenciado na Tabela 1. Entre os fatores que condicionaram esse desempenho
destacam-se: (i) a elevagao da taxa Over-Selic a partir de setembro de 2004 até maio
de 2005, quando atingiu 19,75% a.a., para fazer frente a inflagao; e (ii) a deterioragao
do cenadrio politico.

A frustragao da projecao de expansao do produto em 2005 também esteve associada
a decisao empresarial de reduzir os estoques acumulados ao invés de aumentar a
producao, o que redundou numa variagao negativa dos estoques de 52,3% nesse
ano. As proje¢des para 2005 ndo contemplavam esse declinio, pois, em 2004, a
variacao dos estoques ja havia apresentado retracao de 22,8% em relacao a 2003.
Entre os produtos que tiveram as maiores quedas de estoques destacam-se: adubos,
laminados de aco, agucar, 6leos combustiveis, resinas e café.

O setor externo manteve a contribuigao positiva para a expansao do PIB (0,8%), com
as exportacoes crescendo 11,6% e as importagdes 9,5%, ambos em relagao a 2004.
O consumo das familias aumentou 3,1%, valor muito préximo ao previsto (3,3%) e
contribuiu com 1,7% para a expansao do PIB. A expansao do emprego e da renda
real e o incremento do volume de crédito para a pessoa fisica, especialmente, do
crédito consignado, contribuiram para o desempenho do consumo das familias.

A andlise da composi¢ao do PIB pela 6tica do produto (oferta agregada) mostra o
baixo crescimento da agropecudria (0,8%), afetada por problemas climaticos e de
incidéncia de febre aftosa. A industria também apresentou expansao (2,5%) abaixo
da prevista (4,4%), influenciada, entre outros fatores, pela trajetoria da taxa de juros
observada a partir do ultimo quadrimestre de 2004 até maio de 2005. O crescimento
do produto dos servigcos (2,0%) ficou préximo ao previsto (2,2%), conforme
evidenciado pela Tabela 2.

Tabela 2 — Crescimento Real do PIB 2004-2007,
segundo a dtica da oferta agregada (previsto e realizado) - (%a.a.)

2004 2005 2006 2007

Previsto! Realizado Previsto? Realizado Previsto® Previsto Previsto® PLOA

PIB 38 49 34 2,3 4,5 4,5 4,5 4,75
Agropecuaria 51 53 3,0 0,8 44 3,5 44 4,0
Indtstria 4,2 6,2 44 2,5 50 6,0 50 7,0
Servigos 3,3 3,3 2,2 2,0 42 3,6 4,2 3,6

Fonte: Ministério do Planejamento do Planejamento Orcamento e Gestdo
1 Relatério de Avaliacdo Orcamentaria do 4° bimestre de 2004.

2 Relatorio de Avaliagdo Orcamentaria do 3° bimestre de 2005.

3 Lei da Revisao do PPA de 2005.

4 Relatodrio de Avaliacao Orcamentaria do 3° bimestre de 2006.

5 Lei da Revisao do PPA de 2005.

Em 2005, observou-se forte desaceleracao no crescimento das industrias de
transformacao e de construcao em relagao a 2004. As taxas de expansao cairam de
7,7% e 5,7%, respectivamente, para 1,3% em ambas. Na abertura por categorias
de uso, observa-se que o menor crescimento ocorreu entre os bens intermedidrios
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(0,9%), influenciado pela retragao em alimentos e bebidas para a industria (-9,5%). A
producado debens de capital e de bens de consumo duraveis apresentou desaceleracao
comparada ao crescimento do ano anterior, mas verificou-se expansao de 3,6% e
11,4%, respectivamente. Ja a industria extrativa, apresentou um crescimento de
10,9%, fundamentalmente devido as condi¢Oes internacionais favoraveis.

O comércio (3,3%) e os transportes (3,2%) impulsionaram o crescimento do setor de
servigos em 2005. O crescimento nesse setor foi influenciado pelo aumento de 3,1%
no consumo das familias, verificado no mesmo ano, e negativamente pela baixa
expansao dos servigos de comunicagao (0,1%).

Para 2006 projeta-se uma recuperacao da atividade econdmica com base no
crescimento da demanda interna. Entre os elementos que credenciam esse cendrio
destacam-se: (i) a contengao da inflagdo no segundo semestre de 2005 que permitiu a
reducao da taxa Over-Selic, que em agosto atingiu 14,25% a.a; (ii) reajustes salariais e
aumento do salario minimo que tém garantido a recuperacao real da massa salarial;
(iif) reducao da vulnerabilidade externa com reflexos na queda do risco pais e na
estabilidade da taxa de cambio. Com isso, para 2006, do lado de demanda, projeta-
se um crescimento maior do que o observado em 2005, liderado pela expansao do
consumo das familias e do investimento.

Para 2007, a taxa de crescimento projetada foi revista de 4,5% para 4,75%, compativel
com um cenario de estabilidade interna resultado da baixa inflagao, queda nos juros,
recuperacao do rendimento dos trabalhadores e da massa salarial e politica fiscal,
bem como com uma conjuntura de estabilidade externa.

DeEMANDA AGREGADA

A previsao de crescimento do PIB para 2006 foi mantida em 4,5%, mas com
alteragdes nos componentes da demanda agregada. Na dtica da demanda foram
revistas as expansoes do consumo do governo, do investimento e das exportagdes e
importacoes de bens e servigos.

O consumo das familias apresentara expansao maior em 2006 em virtude da
manutengao da trajetoria de aumento real nos saldrios e da redugao no custo do
crédito. O controle da inflagdo permitiu que os reajustes nominais nos saldrios
implicassem aumentos reais, com crescimento na renda dos trabalhadores. Em
2006, entre janeiro e julho, o rendimento médio real do trabalho cresceu 4,0% e a
massa salarial real 5,9% em relacdo ao mesmo periodo de 2005. A reducao na taxa
de juro basica da economia e a perspectiva de manutencao desta trajetéria de queda
diminuem o custo do crédito e criam as condicdes para o aumento de empréstimos
para pessoas fisicas. Nos primeiro e segundo trimestres de 2006, o consumo ja
apresentou recuperac¢ao, com crescimento, respectivamente, de 3,6% e 4,0% ante os
mesmos periodos de 2005.

A reducgao na taxa de juros, com impacto na Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP, a
perspectiva de aumento na demanda e as medidas microeconémicas implementadas
nos ultimos anos devem garantir o crescimento do investimento. A politica de
desoneracao tributaria implementada nos dois ultimos anos e as medidas tomadas
para fortalecer o segmento da construcao civil, aliadas a um ambiente de juros em
queda, ja produzem resultados. No primeiro trimestre de 2006, a formagao bruta de
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capital fixo cresceu 9,0% frente ao igual periodo do ano anterior em decorréncia da
expansao da construcgao civil e da maior aquisicao de maquinas e equipamentos.

A recuperacao da renda e da atividade tende a elevar as importacoes de bens e
servigos. Entre janeiro e julho de 2006, o quantum importado de bens cresceu
14,1% ante o mesmo periodo de 2005, com destaque para bens de capital (29,6%)
e bens intermediarios (14,1%). Nos demais meses do segundo semestre espera-se
uma continuidade no crescimento das importacoes de bens de capital, além de
um aumento de insumos importados, na esteira do crescimento da industria. Os
gastos com servigos também devem crescer seguindo a recuperagao da atividade
e da renda. O aumento das importa¢des nao deve afetar o resultado da balanca
comercial, pois as exportagoes também tém mantido o crescimento.

As exportagOes de bens e servicos, embora com taxa menor que a verificada em
2005, cresceram 9,3% no primeiro trimestre de 2006. Espera-se uma desaceleragao
no segundo semestre do ano, permitindo, todavia, um resultado recorde em termos
nominais. A manutengdo da alta dos precos das commodities e de bens manufaturados
em virtude do crescimento da economia mundial, além da politica de comércio
exterior do Governo sao os principais fatores a impulsionar as exportagoes
brasileiras.

A partir do segundo semestre de 2006 espera-se uma menor contribuigao relativa
do setor externo ao crescimento do PIB, com uma desaceleragao do quantum das
exportagdes e um aumento do quantum das importagoes. Dessa forma, a demanda
interna, com o aumento do consumo e dos investimentos, passa a desempenhar
papel mais importante no crescimento da economia.

Projeta-se um crescimento do consumo do governo superior ao verificado no ano de
2005, em parte por causa de uma baixa base de comparacdo. Todavia, mantém-se a
politica responsavel na area fiscal, onde continuam sendo respeitadas as metas de
resultado primario estabelecidas pelo governo. O crescimento da economia permite
a ampliacao dos gastos do governo, tanto em custeio como em investimentos
publicos. Isto possibilita uma recuperagao da infra-estrutura e maior expansao dos
programas sociais, estabelecendo agdes para repartir, com maior equidade, os frutos
do crescimento econdmico. Ademais, evitam-se gargalos na estrutura produtiva
com redugao dos custos de logistica, contribuindo para a estabilidade dos pregos e
a sustentacao do esforco exportador.

OFERTA AGREGADA

Para 2006 e 2007, a semelhanga do que ocorreu nos anos anteriores, projeta-se que o
crescimento da atividade economica continue a ser liderado pelo setor industrial. No
caso da industria de transformacao, essa estimativa é ancorada nos seguintes fatores:
(i) a redugao da taxa de juros internos e do custo dos empréstimos externos em
virtude da queda do risco pais; (ii) 0 aumento da demanda interna em conseqjiiéncia
do aumento da massa salarial; e (iii) a recomposi¢ao dos estoques apds dois anos de
queda.

Com relagdo aos demais ramos da industria, destacam-se as expectativas de
crescimento da industria extrativa e de construcdao. A atividade extrativa deve
continuar a apresentar altas taxas de crescimento, devido aos elevados pregos no
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mercado internacional de dois dos seus principais produtos, petréleo e minério. No
caso do ramo de petrdleo, um fator adicional é a estratégia de manutencao da auto-
suficiéncia nacional alcangada no inicio de 2006. Na construcao civil, o crescimento
sera impulsionado pelas medidas e reformas microecondmicas que vém sendo
implementadas pelo governo desde 2004, dentre elas destaca-se a reestruturacao do
Fundo de Cobertura de Variacdes Salariais - FCVS, que propiciou a retomada dos
financiamentos imobiliarios e a desoneracao de materiais de construcao.

Para 2006, projeta-se uma recuperacao do setor agropecuario em relacao a 2005,
quando houve quebra de safra em conseqiiéncia de adversidades climaticas, além
da ocorréncia da febre aftosa que afetou parte dos rebanhos. Todavia, o crescimento
de 2006 foi revisado de 4,4% para 3,5% em decorréncia da perda de rentabilidade
e devido ao endividamento dos produtores, que provocaram a reducao da drea
plantada. Ademais, a safra 2005/2006 também foi afetada por problemas climaticos,
embora em menor grau. Para 2007, estima-se um maior crescimento da agropecuaria
em virtude das medidas adotadas pelo governo para equacionar o endividamento
do setor.

Em relacao ao setor de servigos, a revisao decorre da perda de dinamismo das
atividades de comunicacdo e administracao publica, nesse ultimo caso devido a
racionalizagao dos gastos de consumo do governo federal. Nao obstante, os ramos
de comércio e transportes devem liderar o crescimento do setor, influenciados pela
recuperacao da atividade industrial e do consumo das familias.

Setor Externo

No setor externo, projeta-se uma reducao do superavit em transagdes correntes,
compativel com o crescimento da atividade econdmica. Apesar do declinio no
resultado da conta corrente, esta deverd permanecer superavitaria, atingindo 1,3%
do PIB em 2006 e 1,1% em 2007.

Em 2006, a maior expansao do PIB implicard em aumento na importagao de bens
e servigos. Assim, projeta-se que as importagoes somem US$ 90,1 bilhdes, aumento
de 22,5% ante o ano anterior. Conforme mencionado, o quantum importado de bens
entre janeiro e julho cresceu 14,1% e o valor 23,2% frente a igual periodo de 2005.
A diferenca entre o crescimento do quantum e do valor € explicada principalmente
pelo comportamento do preco do petréleo no mercado internacional. Com relagao
aos servigos, estima-se crescimento, em 2006, dos gastos com transportes de 10,3% e
com viagens internacionais de 18,8%.

Apesar do aumento das importagdes, a balanca comercial mantera um superavit
préximo ao observado em 2005. Estima-se saldo positivo proximo a US$ 44 bilhoes
para o ano de 2006, com exportagcdes somando mais de US$ 134 bilhdes, apesar
da valorizagao cambial. Uma das explica¢Oes para a manutencao da trajetoria de
alta das exportagdes estda no aumento do preco das mercadorias enviadas para o
exterior (11,5% entre janeiro e julho de 2006), beneficiado pela conjuntura economica
internacional.

Ainda no setor externo, é importante observar a melhora na conta de rendas,
cujo déficit como proporcao do PIB tem caido desde 2003. O governo vem dando
continuidade as medidas de reducdo e de melhoria do perfil do endividamento
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externo publico, iniciadas em 2005. A quita¢do antecipada de dividas junto a
organismos multilaterais, com destaque para o FMI, bem como com investidores
privados, com énfase no Clube de Paris e no resgate de Bradies, permitiu a reducao
da divida externa publica. Com isso, 0s pagamentos de juros e amortizagdes para os
préximos anos foram substancialmente reduzidos. Assim, projeta-se uma reducao
do déficit em rendas como proporgao do PIB para 2006 e 2007.

Os superavits em transagoes correntes obtidos desde 2003 permitiram o crescimento
das reservas internacionais. Elas passaram de US$ 25 bilhdes em janeiro de 2004
para US$ 71 bilhdes em agosto de 2006, apesar do pagamento antecipado de mais
de US$ 30 bilhoes em divida externa. A manutencao do superavit em conta corrente
em 2007 permitird a manutencao da trajetdria de alta.

Em 2007, a tendéncia de crescimento da atividade economica devera reduzir o
superavit comercial, que ainda assim sera positivo. As importa¢oes de bens devem
crescer mais que as exportagoes. Dentre as categorias de uso, as importagoes de
bens de capital e bens intermediarios devem manter a trajetdria ascendente.

A Tabela 3 apresenta o cendrio para o saldo em transagdes correntes, como
porcentagem do PIB, consistente com as metas de crescimento projetadas para o
periodo de 2004 a 2007.

Tabela 3: Projecao do Saldo em Conta Corrente: 2004 - 2007
(em % do PIB)

2004 2005 2006 2007

Conta Corrente 1,9 1,8 1,3 1,1
Balang¢a Comercial 5,6 5,6 4,6 472
Exportacoes 16,0 14,9 14,1 14,5
Importacoes -10,4 9,3 94 -10,3
Servigos -0,8 -1,0 -0,9 -1,0
Exportacoes 2,1 2,0 1,9 2,1
Importagoes -2,9 3,1 -2,9 -3,1
Rendas -3,4 -3,3 -2,8 -2,6
Transferéncias Unilaterais 0,5 0,4 0,4 0,5

Fonte: IBGE e BACEN.
! Observado.

SETOR PUBLICO

A politica fiscal continua sendo norteada por trés objetivos principais, quais sejam: a
reducao gradual da relagao divida/PIB por meio da geracao de superavits primarios,
a priorizagao dos gastos sociais e a expansao do investimento publico.

A Tabela 4 apresenta as proje¢des das variaveis relevantes, como proporgao do PIB,
bem como o orcamento realizado em 2004 e 2005. Para 2006 apresenta-se o previsto em
2005 e a projecao oficial atualizada, adotada na 3% avaliacao bimestral do Orgamento
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da Uniao, datada de julho de 2006. Para 2007, adotaram-se os parametros previstos
em 2005 e as projecOes atuais, que consideram os dados que balizaram o Projeto de
Lei Orcamentaria de 2007.

Tabela 4 — Receitas e Despesas Primarias do Orcamento Fiscal
e da Seguridade do Governo Central (em % do PIB)

2004 2005 2006 2007

Previsto! Realizado Previsto? Realizado Previsto® Previsto? Previsto® PLOA

I. RECEITA TOTAL 24.53 24.04 24.4 25.33 24.48 26.14 24.55 26,24
1.1 - Receita Administrada 16.57 16.23 16.47 17.19 16.25 17.24 16.35 17,41
1.2 - Arrec. Liquida INSS 5.58 5.31 5.54 5.60 5.64 5.87 5.67 5,87
1.3 - Receitas Nao Administradas 2.3 241 2.27 2.39 2.47 291 247 2,93
II. TRANSF. A EST. E MUNICIPIOS 3.72 3.62 3.94 4.15 3.97 4.33 4 4,43
III. RECEITA LfQUIDA (1) 20.81 20.41 20.46 21.18 20.51 21.82 20.56 21,81
IV. DESPESAS 18.38 17.62 18.29 18.47 18.22 19.52 18.23 19,36
IV.1 Pessoal e Encargos Sociais 5.11 5.02 4.74 4.81 4.63 5.08 4.57 513
IV.2 Beneficios da Previdéncia 7.33 7.12 7.51 7.54 7.46 7.82 7.53 7,89
IV.3 Outras despesas correntes

. 5.9 5.48 6.05 6.13 6.13 6.62 6.14 6,34
e de capital
V. PRIMARIO FISCAL 27 2.97 238 238 245 245 245 2,45

E SEGURIDADE

t Decreto n° 5.094, de 01/06/2004.

2 Relatorio de Avaliagdo Orcamentaria do 3° bimestre de 2005.
3 Lei da Revisao do PPA de 2005.

4 Relatério de Avaliacdo Orcamentaria do 3° bimestre de 2006.
5 Lei da Revisao do PPA de 2005.

Em 2005, todas as categorias de receitas superaram as estimativas, apresentando-
se maiores que o projetado. Dentre elas, a receita administrada mostrou o maior
crescimento. Tal fato deve-se ao comportamento de alguns setores da economia
(combustiveis, telecomunicagdes, eletricidade, extracao de minerais metdlicos e
bebidas), cujo desempenho repercutiu diretamente na arrecadagao de tributos como
o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ), a Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) e o Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI-bebidas.

Com relagao as despesas em 2005, verifica-se, para todos os itens, uma execugao
maior do que a estimativa realizada. Houve um aumento, em proporcao do PIB,
das despesas de pessoal, de outras despesas correntes e de capital e dos beneficios
previdencidrios. Apesar disso, o desempenho das receitas garantiu, com folga, o
cumprimento da meta de superavit primario.

No que se refere ao exercicio de 2006, a meta de superavit primario do Governo
Central foi fixada em 2,45% do PIB, apresentando a mesma peculiaridade adotada
no ano anterior: os gastos com o Projeto Piloto de Investimentos, estimados em
0,14% do PIB, serao deduzidos da meta.

Concomitantemente a politica fiscal responsavel, vem sendo estimulada a melhoria
da qualidade do gasto publico, além da priorizacdo dos investimentos em infra-
estrutura para eliminar os gargalos ao crescimento econéomico. O Projeto-Piloto de
Investimentos retrata este compromisso, tendo sido aplicados, em 2005, R$ 915
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milhoes e destinados, em 2006, R$ 3 bilhoes (0,14% do PIB) e R$ 4,59 bilhdes em
2007 (0,20% do PIB). Esses recursos serao deduzidos da meta de resultado primario
do Governo Central prevista naqueles anos. Os recursos com o Projeto Piloto estao
direcionados, principalmente, para a infra-estrutura - Ministério dos Transportes,
Ministério das Cidades e Ministério da Integracao Nacional.

Em relagao as receitas e despesas primadrias de 2006, observa-se, na projecao atual,
um aumento em praticamente todos os itens se comparados ao previsto em 2005. Na
receita, isso pode ser explicado pelo desempenho de alguns setores ja mencionados
(combustiveis, minerais, metalicos e eletricidade). Nas despesas, medidas de
reestruturacao e revisao de carreiras do servico publico e a recuperagao do poder de
compra do salario minimo explicam o aumento. E importante salientar que toda a
politica de crescimento de despesas nao compromete o alcance da meta de superavit
fiscal para 2006.

Para o exercicio de 2007, a meta de superavit primario do Governo Central mantém-
se em 2,45% do PIB. O resultado primario do Governo Central devera ser de R$
56,24 bilhoes, sendo a receita total estimada da ordem de R$ 603,41 bilhoes (26,24%
do PIB) e a receita administrada, de R$ 400,31 bilhoes (17,41% do PIB). Por sua vez,
a despesa primadria devera ser de R$ 449,93 bilhdes (19,57% do PIB).

A seguir, ¢ analisado o comportamento das varidveis macroecondmicas que
influenciam as projecdes fiscais e as estimativas da relagao divida/PIB.
Inicialmente, destaca-se que a trajetoria de queda da taxa de juros média prevista
originalmente no PPA em 2003, para o periodo 2004-2007, teve que ser revista face a
necessidade de acomodar a atividade econdmica numa trajetdria compativel com a
convergéncia da taxa de inflacao as metas de inflagao determinadas pelo Conselho
Monetario Nacional - (CMN).

Em relagao a previsao de 2004, a inflagao observada, medida pelo IPCA e pelo IGP-
DI foi acima das expectativas, conforme pode ser verificado na Tabela 5, a seguir. Em
2005 os resultados convergiram para o cumprimento da meta, com o IPCA ficando
um pouco acima do estimado em 2005. Para 2006 e 2007 existem fortes evidéncias
do cumprimento das metas de inflagao.

Outro fator positivo para a queda da inflagao, que contribuiu também para a reducao
da relagao divida/PIB, foi a apreciacdo da taxa de cambio ao final do periodo,
registrando o valor de R$2,72 em 2004, contra a previsao de R$3,10 para 2004. Em
2005, observa-se o mesmo padrao de comportamento, tendo sido registrada uma
taxa de cambio de R$2,30 contra uma estimativa de R$2,60. Para 2006 e 2007 espera-
se uma taxa de cambio mais valorizada do que a prevista.

E importante destacar o comportamento da relagao Divida Liquida do Setor Ptblico/
PIB. Observa-se, para o ano de 2004, que a relagao divida/PIB prevista era de 56,77%.
O cenadrio favoravel, conjugado a politica de responsabilidade fiscal, permitiu que
essa relagao alcancgasse 51,67% do PIB. Estimava-se para 2005 que a relagao divida/
PIB alcangaria 51,5% do PIB o que realmente aconteceu. Em abril de 2006, a relagao
baixou para 51%. Em 2006 e 2007, com parametros macroecondmicos atualmente
vigentes, estima-se que a relacao divida/PIB continue a apresentar uma tendéncia de
queda, refletindo, em parte, resultados positivos do Governo com a politica fiscal.
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Tabela 5 — Principais parametros e projecoes utilizadas nas estimativas
de endividamento do setor publico em 2004-2007

2004 2005 2006 2007

Variaveis
Previsto! Realizado Previsto? Realizado Previsto® Previsto? Previsto® PLOA
Taxa real de crescimento do PIB 3,8 49 3,4 2,3 4,5 4,5 4,5 4,75

Inflagdo IGP - DI Acumulada

11,3 12,1 4,0 12 5,48 3,5 47 4,3
em 12 meses (% a.a.)
Inflagao IPCA acumulada 67 76 5,6 57 45 37 45 45
em 12 meses (% a.a.)
Taxa de ca‘mb1o R$/US$ 31 27 2,6 23 2,8 2,2 3,0 2,3
(valor ao final do ano)
Divida Liquida do setor 56,8 51,7 51,5 51,5 51,1 50,8 50,0 497

publico (em % do PIB)

t Decreto n° 5.094, de 01/06/2004.

2 Relatorio de Avaliagdo Orcamentaria do 3° bimestre de 2005.
3 Lei da Revisao do PPA de 2005.

4 Relatério de Avaliacdo Orcamentaria do 3° bimestre de 2006.
5 Lei da Revisao do PPA de 2005.

A despeito da valorizagao cambial, o setor externo vem ampliando os resultados
positivos, com crescimento vigoroso das exportagoes e do saldo comercial,
garantindo o excelente desempenhono saldo em transagoes correntes. Esse resultado,
juntamente com o ingresso de investimento estrangeiro direto, os atuais niveis
de reservas internacionais e a queda do endividamento externo vém reduzindo a
vulnerabilidade externa da economia brasileira e indicando um cendrio confortavel
para o Balango de Pagamentos.

INVESTIMENTO E PouPANCA

O investimento e a poupanga observados em 2005 ficaram abaixo das expectativas
contidas no Relatorio de Avaliacao do PPA 2004-2007 do ano de 2005, gerando
uma diferenga de pouco mais de um ponto percentual entre o previsto naquela
ocasiao (21,8% do PIB) e o realizado (20,6% do PIB). A elevacao dos juros basicos e a
quebra de safra em 2005 geraram incertezas que explicam boa parte da reversao das
expectativas de investimento. Por outro lado, o consumo final realizado em 2005 foi
de 75,0% do PIB, ante a estimativa de 72,3% do PIB.

Embora o investimento realizado tenha ficado abaixo do previsto como percentual
do PIB, o valor do investimento, a pregos constantes, aumentou em 2005. A projegao
para o restante do periodo do plano (2006 e 2007) indica que a participacdao do
investimento no PIB seguird o valor observado em 2004. Esse aspecto, conjugado
com a relativa estabilidade do consumo total, gera continuidade da recuperagao da
absorcao doméstica. O aumento do investimento devera ser de cerca de 0,8 % do
PIB em 2006 e de 1,3 % do PIB em 2007.

O crescimento do investimento, e conseqiientemente da renda nacional, tem como
contrapartida o aumento da participagao da poupanca agregada no PIB. Com o
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superavit em conta corrente em pouco mais de 1,0% do PIB para 2006 e 2007, a
poupangca interna crescera para patamar proximo de 24,0% do PIB.

A Tabela 6 apresenta o conjunto de proje¢oes de consumo, poupanga e investimento
consistente com as metas de crescimento do PPA 2004 — 2007.

Tabela 6: Proje¢des de consumo, poupanca e investimento em 2004-2007

(% do PIB)

2004"  2005' 2006 2007
I- Absorcao doméstica 95,3 95,6 96,2 97,1
I.1- Consumo Final 74,0 75,1 74,8 744
[.2- Investimento 21,3 20,6 21,4 22,7
II- Saldo em Bens e Servicos 4.8 4,6 3,7 3,2
III- Rendas e transferéncias unilaterais correntes -2,9 -2,9 -2,4 2,1
IV-Saldoem conta corrente (II + III) 1,9 1,8 - 1,1
V-Poupanca 21,3 20,6 21,4 22,7
V.1-Poupanga interna* 23,2 22,4 22,7 23,8
V.2-Poupanga externa** -1,9 -1,8 -1,3 -1,1

Fonte: IBGE. Elaboragdao: ASSEC/MP.

! Realizado.

* PIB mais rendas e transferéncias unilaterais correntes menos consumo.
** Inverso do saldo em conta corrente.

O Brasil consolida ambiente propicio a expansao do investimento e ao aumento da
produtividade, o que permite que se acelere o ritmo de expansao da capacidade
produtiva de forma sustentada e mais acelerada no médio e longo prazos.

A manutencao da estabilidade macroecondmica e, especialmente, da disciplina fiscal
ampliam o espaco para a retomada dos investimentos publicos, sobretudo de infra-
estrutura, e dos alavancados por parcerias publico-privadas. E importante salientar
a adogao de reformas microecondmicas e um conjunto de politicas voltadas para o
estimulo ao investimento privado, em especial pela reducao do custo do préprio
investimento.

Estao em curso medidas que permitem a diminui¢ao do custo da intermediagao
financeira e a desoneragao dos bens de capital. Ja é perceptivel o efeito da trajetdria
descendente da taxa basica de juros, o que propicia menores spreads bancérios. A
redugao dos juros, aliam-se medidas de estimulo a uma maior concorréncia entre as
institui¢oes financeiras, bem como de aperfeigoamento de normas e procedimentos
para o aumento da seguranga juridica dos contratos, como € o caso da nova lei de
faléncias, minimizando o risco de perdas por inadimpléncia.





