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O que esperar da economia em 2008? 
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O ano de 2007 foi muito bom 
para a economia brasileira e o ano 
novo inspira confiançà, mesmo 
que a economia ámericana nãó vá 
além da estagnação. Os bons nú-
meros de desempenho já conheci-
dos ou esperados ,  são: a taxa de 
crescimento em tomo de 5,3% e 
um PIB atingindo US$ 1,3 trilhão, 
uma renda per capita de US$ 7 
mil, um equilíbrio nas contas de 
transações externas, um investi-
mento internacional direto recebi-
do de US$ 36 bilhões, um caixa de 
reservas internacionais de US$ 180 
bilhões (suficiente para cobrir à dí-
vida externa de US$ 170 bilhões), 
um crescimento de 13% dos in-
vestimentos, um aumento de 43% 
da Bovespa e 20% das captações 
do mercado financeiro; •uma taxa 
de crescimento real do volume de 
vendas de 9,5%, uma produção de 
3 milhões de veículos, uma expan-
são de 5,4% para a massa real de 
salários, um crescimento de 25% 
no volume de crédito, um superá-
vit primário de 4% do PIB e' uma 
taxa de inflação dé 4,5%, pratica-
mente cravada na meta. Os resul-
tados ruins ainda são estruturais: 
juros altos, com uma taxa básica 
de juros (Selic) média de 11,9%, ta-
xas médias de juros nominais de 
25% para pessoas jurídicas e 45% 
para as pessoas físicas, um risco-
País de 200 pontos é o dobro do 
esperado, uma dívida pública lí-
quida excessiva de 43% do PIB, 
uma carga tributária elevada de 
36% do PIB, um ônus previdenciá-
rio de 12% muito além da propor-
ção de idosos, uma taxa média de 
desemprego alta de 9,2%, uma 
taxa de câmbio valorizada de 
R$1,75/dólar. Contudo, o balanço  

geral é mais positivo que negativo. 
Quanto ao cenário que se dese-

nha para 2008, a perspectiva de cri-
se no lado real da economia ronda 
mais os EUA, que poderá ser ame-
nizada com o aceno do Fed em cor-
tar a atual taxa básica de juros de 
4,25% em 0,5% ponto percentual, 
além de contar com um pacote de 
medidas fiscais para estimulado se-
tor privado financeiro. Entretanto, 
o Fed vem agindo com muita cau-
tela e lentidão devido a maior ex-
pectativa inflacionária que se for-
mou pelos choques nos preços das' 
commodities agrícolas, minerais e 
energéticas. A inflação pode se 
agravar com a crescente demanda 
das exportações dos EUA, em vir-
tude da desvalorização do dólar, 
mas também aju-
dará a absorver os 
desempregados dos 
setores domésticos. 

A crise que res-
pingará para o resto 
do mundo será 
contida pela força 
do crescimento dos 
países emergentes 
que respondem por 
dois terços do crescimento mun-
dial e estão todos munidos com 
grandes reservas externas e margi-
nalmente procurando parceiros 
mais responsáveis que os america-

- nos. O Brasil, além das reservas 
conta também com uma alta pro-
babilidade de manutenção dos ele-
vados preços e do volume das suas  
exportações. O distanciamento en-
tre o juro interno e o externo ainda 
atrairá recursos externos, compen-
sando o menor superávit comer-
cial, e a conseqüência será uma 
maior volatilidade da taxa de câm-
bio. Outro fator que protegerá a 
economia brasileira se encontra no 
fato do seu crescimento estar sendo 
estimulado pela expansão da de-
manda doméstica de consumo das 
famílias, formação bruta de capital 
das empresas e gastos do governo. 

O equilíbrio fiscal é dado pelo 
superávit primário proposto de 
3,8% do PIB, somente tem sido al-
cançado em virtude dos excessos 
de arrecadação, ano após ano. 
Agora com a queda da arrecada-
ção de R$ 40 bilhões da CPMF é 
evidente que esse superávit vai fi-
car comprometido. Para isso não 
acontecer o governo federal pro 
gramou aumento dos tributos IOF 
e CSLL para capturar metade da 
perda .e o restante de R$ 20 bilhões 
viria de corte de gastos e de inves-
timentos. Pelo projeto de lei orça-
mentária de 2008, os gastos sacri-
ficados viriam do Executivo R$ 
10,5 bilhões, mais R$ 2,5 bilhões 
do Legislativo, Judiciárib e Minis-
tério Público e o resto de R$ 6,5 

bilhões dos inves-
timentos. A única 
opção aceitável se-
ria reduzir o supe-
rávit primário pe-
la manutenção 
dos investimentos 
direcionadas no 
Projeto Piloto de 
Investimentos 
(PPI) para a infra-

estrutura, o que muito contribui-
ria para aumentar a produtividade 
na economia brasileira. Melhor 
ainda seria desencadear uma re-
forma tributária que culminasse 
numa diminuição da carga, a co-
meçar pela eliminação definitiva 
da CPMF. A manutenção do supe-
rávit primário e a eliminação do 
déficit nominal seria um passo de-
cisivo para reduzir a dívida públi-
ca, o que aumentaria a credibilida-

- de do governo, criando espaço pa-
ra derrubar a taxa de juros. Com  
credibilidade na política econômi-
ca,o governo incentivaria os inves-
tidores a tomar títulos pre-fixados 
com prazos médios mais longos. 
Daí o compromisso com uma ex-
pectativa inflacionária- baixa. 

Em 2006 o IPCA de 3,14°/o ficou 
abaixo da meta de 4,5% e em 2007  

ficará cravado nessa meta. Para 
2008 o mercado não espera nada 
muito diferente. A taxa foi pressio-
nada pelo aumento dos alimentos, 
que aliás foi um fenômeno mun-
dial, ficando o Brasil imune do au-
mento do preço dos derivados do 
petróleo. Na contramão, o IGP-M 
chega a 7,6% e o índice de preços 
no atacado (IPA-M) chega a 9%. Is-
so vai refletir nos ajustes contra-
tuais das tarifas de serviços de uti-
lidade pública, bem como as pres-
sões de custo que a Petrobras não 
puder suportar. A esperança 'de 
uma taxa de inflação na banda de 
baixo da meta vai ficar por conta 
de uma bem comportada taxa de 
câmbio (controle dos bens interna-
cionalmente comercializáveis), o 
que não é esperado, de uma taxa de 
juro$ inflexível para baixo (contro-
le dos bens domésticos) e uma boa 
safra agrícola, induzida pelos altos 
preços do ano passado. A demanda 
doméstica, por força da expansão 
do crédito e da massa salarial, ape-
sar de taxas menores, continuará 
exigindo urna resposta equivalente 
do crescimento da capacidade pro-
dutiva da economia. Esta por sua 
vez é fruto da taxa de acumulação 
passada de fatores e dos ganhos de 
produtividade. As estatísticas reve-
lam que a capacidade produtiva da 
indústria está crescendo como fru-
to das elevadas taxas de crescimen-
to dos investimentos dos últimos 
anos e do aumento de produtivida-
de. Na indústria vem-se verificando 
uma taxa semelhante ao cresci-
mento dos salários, conservando 
constante o custo unitário de efi-
ciência do trabalho, o que impede 
choques de custo sobre os preços. 
O quadro é favorável, mas o cami-
nho é o fio de navalha, todo cui- . 

dado é pouco porque o espaço é es-
treito, o que exige muita sintonia 
fina para a política monetária com 
a colaboração da política fiscal. 
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Uma inflação 
abaixo da meta 
de 4,5% depende 
da evolução da 
taxa de câmbio 


