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1. A Conjuntura Econômica em 2004 e as Perspectivas para 2005
 Depois de atravessar uma recessão no primeiro semestre de 2003, a economia brasileira
 iniciou um processo de retomada do crescimento, que já completou 5 trimestres. Pelas últimas
 informações do IBGE, referentes ao PIB do período julho-setembro de 2004, a taxa de
 expansão da economia ao longo desses 5 trimestres foi de 6,8% (equivalentes a uma taxa
 anualizada de 5,5%). Considerando-se uma variação positiva de 0,9% no último trimestre do
 ano, a expansão do PIB em 2004 deve chegar a 5,3% - a maior desde 1994. Trata-se de um
 desempenho surpreendente que exige uma análise cuidadosa dos fatores que o tornaram
 possível, bem como de suas características, com o objetivo de avaliar as chances de que este
 processo tenha continuidade.
 Primeiramente, cabe destacar que o crescimento de 2004 surpreendeu não apenas porque
 foi mais vigoroso do que as mais otimistas das projeções formuladas no início do ano, mas
 também porque se deu concomitantemente com um aumento substancial do superávit
 comercial. E mais, apesar da taxa de inflação ter superado o centro da meta (5,5%), ela ficou,
 pela primeira vez desde 2000, dentro da banda fixada pelo Conselho Monetário Nacional
 (2,5% para cima ou para baixo do valor central, de 5,5%). Para completar, tudo isso ocorreu
 num contexto de queda da relação dívida pública/PIB. Esse conjunto de resultados compõe um
 quadro de solidez macroeconômica que não tem precedentes nos últimos anos.
 Observando-se a composição da demanda agregada, de forma a identificar os fatores
 responsáveis pelo impulso dado à economia, conclui-se que, se inicialmente as exportações
 tiveram um papel decisivo, pouco a pouco a liderança da expansão foi sendo transferida para a
 demanda doméstica. De fato, como se pode observar na tabela 1 a seguir, nos primeiros nove
 meses do corrente ano (comparado com igual período de 2003) a exportação foi o componente
 do PIB que mais cresceu, seguida de perto pelo investimento. Mas considerando a variação
 num período mais recente – somente o terceiro trimestre de 2004 (contra igual período de
 2003) – o investimento já foi o componente da demanda agregada a apresentar maior taxa de
 variação (20%). Por fim, considerando que a contribuição de cada componente da demanda
 para o crescimento do PIB depende não apenas de seu crescimento, mas também de seu peso
 no total da demanda, pode-se verificar, na tabela 2, que no período mais recente (terceiro
 trimestre de 2004 contra igual período de 2003), a demanda interna já explicava 91% do
 crescimento total da economia no período, sendo que o investimento (no conceito de formação
 1
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bruta de capital fixo) foi a variável que deu a maior contribuição isolada para o resultado
 (47%).
 Tabela 1
 Período PIBConsumo
 das Famílias
 Consumo do Governo
 Formação Bruta de
 Capital FixoExportação Importação
 Acumulado em 2004 5,3 3,9 0,6 11,8 18,6 14,9
 3o trimestre 2004 6,1 5,7 0,3 20,1 18,2 17,7Fonte: IBGE.
 Taxa de Crescimento dos Componentes da Demanda Agregada (var % sobre igual período do ano anterior)
 Tabela 2
 Componentes da Demanda 1Acumulado até o 3o
 trimestre de 2004
 3o trimestre de 2004 contra igual período de
 2003
 Consumo das Famílias 40 43Consumo do Governo 2 1Formação Bruta de Capital Fixo 37 47Total dos Componentes Internos 79 91
 Exportações de Bens e Serviços 55 39Importações de Bens e Serviços 34 30Total dos Componentes Externos 21 9
 PIB 1 100 1001 Exclusive variação de estoquesFonte: IBGE. Elaboração do Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ.
 Contribuições para o Crescimento dos Diferentes Componentes da Demanda Agregada(em % do Crescimento do PIB)
 O deslocamento do impulso dinâmico para dentro da economia (demanda interna)
 contribui para que o crescimento tenha prosseguimento em 2005 ainda que a demanda externa
 se torne mais fraca. Além disso, o fato de que o investimento é o gasto que mais cresce sugere
 que, pelo menos no próximo ano, a ampliação da capacidade instalada deverá aumentar,
 reduzindo o risco de que a expansão da economia seja detida por uma rigidez da oferta.
 Apesar de estarem presentes na conjuntura atual um elenco de fatores favoráveis à
 continuidade, em 2005, de um processo de expansão vigorosa, no período recente verificou-se
 uma certa desaceleração da economia. Os gráficos 1 e 2 a seguir mostram uma acomodação no
 ritmo de expansão do produto industrial, ao mesmo tempo em que o grau de utilização da
 2
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capacidade instalada também parou de avançar nos meses mais recentes. Os dados das vendas
 do comércio também confirmam esta tendência.
 Gráfico 1
 Índice da Produção Industrial com Ajuste Sazonal (Médias Móveis Trimestrais)
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 Fonte: IBGE. Elaboração: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ.
 Gráfico 2
 Grau de Utilização da Capacidade Instalada na Indústria (CNI)
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 A presente desaceleração provavelmente corresponde a uma combinação de um
 processo natural de interrupção temporária após um período de crescimento muito rápido –
 fenômeno observável em qualquer processo de expansão – com uma reação da economia ao
 3
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processo de alta dos juros iniciado em setembro último. Na verdade, como antes desse mês o
 COPOM já sugeriu que iria começar a elevar a taxa Selic, as taxas de juros de longo prazo, no
 mercado futuro, começaram a subir bem antes da taxa básica do Banco Central, começando a
 afetar a demanda.
 Se de um lado a taxa de juros em alta contribui para moderar a demanda doméstica, de
 outro, a taxa de câmbio, que começou a baixar de maneira acentuada a partir de agosto, deve
 contribuir para piorar o desempenho das exportações. Ambos os fatores atuam, portanto, no
 sentido de conter o aumento do nível das atividades econômicas. Surge assim a questão de
 saber se o processo de retomada do crescimento que já dura 5 trimestres prosseguirá ou não ao
 longo de 2005.
 Tendo em conta os fatores positivos inicialmente levantados e as restrições acima
 examinadas, o cenário mais provável para o ano que vem deve ser de um crescimento um
 pouco menor do que o do ano corrente, mas ainda assim elevado (cerca de 4%). Além disso,
 deve-se reforçar a tendência para a predominância das fontes internas de demanda
 relativamente às exportações. Por fim, cabe destacar que deverá se caracterizar um quadro
 econômico que, de certa forma, é o oposto do de 2004: a inflação que se acelerou em 2004,
 tornando-se o centro das preocupações da política macroeconômica e levando à alta dos juros,
 deve ceder e deixar de preocupar; por outro lado, a expansão espetacular do saldo da balança
 comercial deve ser interrompida, sendo substituída por uma retração do superávit.
 De fato, em 2005 a inflação deve sofrer uma desaceleração por conta de uma menor
 pressão dos preços administrados, com destaque para o arrefecimento dos preços do petróleo, e
 dos preços das demais commodities no mercado internacional (fenômeno que já começa a se
 manifestar, como se pode ver no gráfico 3), em decorrência da desaceleração da economia
 mundial. Este fator, lado a lado com o esfriamento recente da demanda doméstica parece
 sugerir que o ciclo de alta da taxa de juros básica pelo Banco Central está próximo do fim, e
 deverá ser substituído por um processo de redução progressiva ao longo do ano que vem.
 Tendo isto em conta, é muito provável que a economia continue desacelerando no primeiro
 trimestre de 2005, mas retome a trajetória de expansão rápida a partir do segundo trimestre do
 ano.
 4
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Gráfico 3
 Preços Internacionais das Commodities(jan/95=100, em médias móveis trimestrais)
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 Fonte: FMI. Elaboração: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ.
 Por outro lado, o desaquecimento da economia mundial e a queda dos preços das
 commodities devem contribuir, juntamente com a apreciação cambial, para uma piora nos
 resultados da balança comercial, seja por uma queda grande no ritmo de crescimento das
 exportações seja pela continuidade do crescimento vigoroso das importações que vem
 ocorrendo nos últimos meses (impulsionado pela atividade econômica doméstica e, a partir de
 agora, também pelo câmbio apreciado). Há, por certo, um risco de que uma apreciação
 excessiva da taxa de câmbio acabe produzindo uma queda mais drástica do saldo comercial.
 Mas as intervenções recentes do Banco Central no mercado de câmbio sugerem que o governo
 não está disposto a deixar que isto ocorra.
 Admitindo pois que o crescimento prosseguirá em 2005 - ainda que a uma taxa de
 expansão um pouco abaixo da alcançada neste ano – cabe agora examinar as perspectivas para
 o longo prazo.
 Nos últimos 15 anos a economia brasileira evoluiu através de uma trajetória que ficou
 conhecida como de “stop and go”: surtos de crescimento com duração média inferior a dois
 anos, seguidos de recessões com duração média de 3 trimestres. As reversões dos processos de
 crescimento foram sempre provocadas por retrações súbitas dos fluxos de financiamento
 externo, que provocavam uma forte pressão no mercado de câmbio, às quais o Banco Central
 reagia com elevações drásticas das taxas de juros, que acabavam precipitando uma recessão na
 economia. Na raiz deste processo estava a extrema vulnerabilidade externa da economia
 5
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brasileira, derivada da combinação de uma enorme necessidade de financiamento externo com
 indicadores de capacidade de pagamento (em particular, as relações dívida pública/PIB e
 dívida externa/exportações) muito negativos.
 Nos últimos anos, contudo houve uma redução acentuada da necessidade de recursos
 externos (de quase US$ 80 bilhões em 1999 para cerca de US$ 23 bilhões na atualidade), lado
 a lado com uma excepcional melhora dos fundamentos externo e interno da economia,
 expressos nos indicadores de endividamento público e externo. A queda da relação dívida
 externa/PIB (Gráfico 4) para um nível que, segundo os critérios do Banco Mundial, coloca o
 país, em 2004, na categoria dos moderadamente endividados, é um dos resultados mais
 significativos da redução da vulnerabilidade externa do país.
 Gráfico 4
 Dívida Externa/Exportações de Bens e Serviços
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 Em decorrência da melhoria dos fundamentos macroeconômicos, e em particular da
 redução da vulnerabilidade externa, pode-se esperar que a economia esteja ingressando numa
 rota de crescimento sustentado (em oposição a um processo de “stop and go”). Evidentemente,
 isto não significa que a economia doméstica não possa sofrer uma desaceleração ou mesmo
 recessão, caso ocorra uma crise internacional de proporções significativas. O risco deste evento
 será analisado na próxima seção.
 6
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2. Os Riscos Presentes na Conjuntura Internacional e suas Implicações para os Cenários para o Brasil
 A economia mundial deve apresentar em 2004 um dos melhores desempenhos das
 últimas décadas. De acordo com as mais recentes previsões do FMI (World Economic Outlook,
 09/2004) o PIB mundial deve crescer 5% - a maior taxa de expansão em 28 anos. A
 recuperação econômica iniciada em 2002 de forma desbalanceada – com o crescimento
 apoiado principalmente nas economias dos EUA e da China – foi se generalizando até
 converter-se numa espécie de boom sincronizado2.
 O comércio mundial deve crescer em 2004, de acordo com projeções da OMC, 8,5% em
 termos reais. E a expansão nominal deve ser bem superior, devido à alta dos preços, sobretudo
 de commodities, em relação ao ano passado. No primeiro semestre o crescimento estimado do
 comércio mundial em valor (contra igual período de 2003) foi nada menos do que 18%3, sendo
 esta também a projeção do FMI para o ano. Este desempenho da economia mundial
 certamente foi um dos fatores que contribuíram decisivamente para o comportamento positivo
 da economia brasileira em 2004.
 Para 2005, a expectativa da maioria dos analistas é de uma continuidade do quadro de
 expansão mundial, porém a um ritmo mais baixo do que o verificado em 2004. Para que se
 tenha um critério de comparação para avaliar o desempenho de 2004 e aquele previsto para
 2005, a tabela 3 a seguir apresenta as taxas médias de crescimento do PIB e do comércio
 mundial desde 1973, separando os períodos de expansão e os de recessão. Como se pode
 verificar o desempenho tanto do PIB como do comércio mundial em 2004 ficaram bem acima
 da média dos períodos de expansão da economia mundial. Já para 2005, as projeções médias de
 alguns dos principais organismos multilaterais indicam um comportamento mais próximo da
 média dos anos de expansão.
 2 De acordo com levantamento da revista The Economist, pela primeira vez desde 1980 as 55 economias monitoradas pela publicação estão em expansão. O índice de dispersão do crescimento elaborado pelo JP Morgan também mostra um elevado grau de sincronização no crescimento mundial. Vide The Economist, November 13th-19th 2004. 3 Estimativa do Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ, usando-se as importações da OECD mais as da China (que correspondem ao total das importações mundiais) como proxy do comportamento do comércio internacional.
 7
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Tabela 3
 Período PIB Comércio Mundial em VolumePeríodos de Expansão 1 4,2 7,0Períodos de Recessão 2 2,1 2,3Média 1970-2003 3,6 5,72004 P 5,0 9,62005 P
 4,3 8,3Fontes: Banco Mundial, Global Economic Prospects, 2005; FMI, World Economic Outlook, 09/2004;
 OECD, Economic Outlook no 76, November 2004.P Média das previsões do FMI, Banco Mundial e OECD.1 Média dos períodos: 1970-73, 1976-79, 1983-90, 1994-2000 e 2002-2003.2 Média dos períodos: 1974-75, 1980-82, 1991-93 e 2001.
 PIB e Comércio Mundial em Fases de Recessão e Expansão (var. %)
 A questão que se coloca é se a atual performance virtuosa é sustentável por um período
 mais longo?
 Há um razoável consenso na identificação dos três principais fatores que poderiam
 causar uma crise de grandes proporções, interrompendo a trajetória de crescimento mundial.
 São eles: os desequilíbrios macroecônomicos dos EUA, uma eventual crise do petróleo e uma
 retração da economia chinesa. Destes três fatores, o que vem causando maiores preocupações
 na atualidade são os déficits fiscal e em transações correntes nos EUA, considerados como
 insustentáveis.
 Os dois desequilíbrios mais flagrantes da economia norte-americana são o déficit fiscal e
 o de conta corrente. O primeiro, chama a atenção pela rapidez com que se formou: em apenas 3
 anos sofreu uma deterioração de 6,2 pontos percentuais do PIB: de um superávit de 1,6% em
 2000 para um déficit de 4,6% do PIB em 2003 (gráfico 5). Quanto ao déficit do balanço de
 pagamentos em conta corrente, vem alcançando valores anuais próximos a 6% do PIB, o que
 tem levado a um impressionantemente rápido processo de acumulação de um passivo externo
 líquido (Gráfico 6). Roubini e Setzer4 estimam que, mantidas as condições atuais, o déficit em
 conta corrente chegaria a 8% do PIB e o passivo externo líquido a 50% do PIB (o dobro da
 relação atual) em 2008.
 Por outro lado, o déficit em conta corrente americano implica uma necessidade de
 financiamento externo gigantesca, que vem sendo provida principalmente pelas autoridades
 monetárias asiáticas. Estas vem aceitando adquirir ativos em dólar para evitar uma apreciação
 de suas moedas e manter a competitividade de suas exportações. A questão que muitos
 4 Roubini, N., e Setser, B., “The US as a Net Debtor: The Sustainability of the US External Imbalances”. Nov. 2004. Versão eletrônica disponível em http://www.stern.nyu.edu/globalmacro.
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analistas internacionais vem colocando é que a presente situação é improjetável sendo
 inevitável uma forte desvalorização do dólar para corrigir o desequilíbrio em conta corrente.
 Ao mesmo tempo, esta desvalorização forçaria um aumento grande dos juros internos e ambos
 os fenômenos forçariam uma queda relativa do consumo norte-americano, e portanto um
 aumento da poupança doméstica.
 Gráfico 5
 Gráfico 6
 Posição Internacional do Investimento dos EUA em US$ milhões
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A redução do consumo americano (como proporção do PIB) lado a lado com uma
 redução do déficit público, é parte indispensável do ajuste das contas externas americanas, já
 que o déficit em conta corrente (idêntico à poupança externa) tem como contraface interna uma
 baixa taxa de poupança privada e pública (relativamente ao investimento). De fato, como se
 pode observar no gráfico 7 a seguir a poupança privada pessoal americana despencou desde o
 início dos anos 90, à medida em que o consumo crescia sistematicamente acima da renda. Este
 processo, que se deu paralelamente a ampliação do déficit em conta corrente, terá que ser
 revertido junto com ele, e a desvalorização adicional do dólar pode ser um dos principais
 mecanismos necessários para operar esta reversão.
 A questão residiria em saber se a queda do dólar se daria de forma suave – acompanhada
 também de altas moderadas nas taxas de juros dos federal funds – ou se viria na forma de um
 crash landing seguido de aumento forte e abrupto dos juros. Neste segundo caso, uma recessão
 profunda poderia ocorrer na economia americana, com importantes reflexos na economia
 mundial5.
 5 Este cenário vem sendo, de forma geral, como menos provável do que o de soft landing, embora alguns analistas de peso considerem que suas chances são grandes. O ex-chairman do Fed, Paul Volcker, declarou recentemente que considerava que a probabilidade de uma crise cambial nos EUA nos próximos 5 anos era de 75% (The Economist, November 13th-19th 2004). O próprio Alan Greesnpan chegou a declarar, em dezembro que o déficit em conta corrente dos EUA eram insustentáveis por que em algum momento no futuro os investidores poderiam perder o apetite por títulos americanos. Keneth Rogoff e Maurice Obstfeld (The Unsustainable US Current Account Revisited, http://www.nber.org/papers/w10869, outubro de 2004), estimam que a desvalorização do dólar deverá ser entre 20% (na hipótese soft landing) a 40% (na hipótese hard landing). Na direção contrária, R. Cooper considera que o déficit em transações correntes dos EUA não apenas é sustentável, como é lógico (Financial Times, 31/10/2004).
 10
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Gráfico 7
 EUA: Poupança Pessoal/PIB (%)
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 A despeito dos riscos acima comentados, que aumentaram, nos últimos meses, as
 chances de um cenário de crash landing, a maioria dos analistas internacionais ainda considera
 que a probabilidade maior é de que a solução destes desequilíbrios ocorra de modo suave,
 possivelmente através de um processo de cooperação internacional. Em suma, embora uma
 crise mundial mais profunda não esteja descartada, sua probabilidade ainda é suficientemente
 baixa para que ela não seja uma influência decisiva na construção dos 3 cenários mais
 prováveis para a economia brasileira nos próximos anos.
 3. Três Cenários para a Economia Brasileira: 2005-2014
 Tendo em conta as considerações das seções anteriores, foram construídos três cenários
 de longo prazo para a economia brasileira, cujos principais elementos estão sintetizados nos
 quadros 1 a 3 a seguir. Cabe destacar que todos três cenários tem por característica o
 crescimento sustentado, embora em ritmos bastante diferenciados. Nenhum deles contempla a
 possibilidade de uma grave crise internacional. Contudo um teste de sensibilidade do
 crescimento econômico em função de diferentes cenários para o crescimento do comércio
 internacional indicou que, para cada cenário, a taxa média de crescimento a longo prazo pode
 11
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ser meio ponto percentual acima ou abaixo da projetada, em função de diferentes trajetórias
 para a economia mundial.
 Quadro 1
 Cenário I: Crescimento Natural
 Ambiente internacional favorável
 Política macro consistente
 Agenda micro bem encaminhada
 Política cambial que impede uma apreciação excessiva
 Economia cresce guiando-se pelos sinais de mercado (o câmbio é uma exceção)
 Saldo comercial sustentado e aumento do volume de comércio
 Indicadores de endividamento (externo e interno) e risco tendendo para a "normalidade" (menores que a média dos emergentes)
 Juros e inflação declinantes
 No plano do desempenho das empresas, aumento da produtividade e das exportações, com diversificação espontânea
 No plano macro, elevação da arrecadação, melhoria de indicadores provocam círculo virtuoso
 Política Econômica e Conjuntura Internacional
 Conseqüências
 Fatores de Sustentação/Realimentação
 Quadro 2
 Cenário II: Crescimento restringido
 Ambiente internacional favorável
 Política macro consistente
 Agenda micro questionada
 Política industrial tradicional e sem estratégia definida
 Estratégias empresariais menos agressivas
 Investimento recupera-se menos, especialmente em infra-estrutura
 Baixa competitividade externa, persiste alguma vulnerabilidade externa (risco de interrupção de financiamento)
 Crescimento do PIB, porém a taxas médias baixas
 Taxa de desemprego alta e poucos avanços nos programas sociais
 Aumento da produtividade prejudicado
 Crescimento das exportações tradicionais e diversificação espontânea
 Política Econômica e Conjuntura Internacional
 Conseqüências
 Fatores de Sustentação/Realimentação
 12
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Quadro 3
 Cenário III: Crescimento estimulado
 Ambiente internacional favorável
 Política macro consistente
 Agenda micro bem encaminhada
 Políticas de comércio e crédito pró-ativas
 Política industrial inovadora e exitosa
 Aumento progressivo do investimento privado doméstico, inclusive em infra-estrutura
 Sem problemas de financiamento externo e crescente ingresso de investimento direto (política cambial em alerta contra uma apreciação excessiva)
 Crescimento do PIB a taxas elevadas e crescentes no período
 Aumento firme e sustentado da produtividade; rápida assimilação de novos conhecimentos
 Crescimento das exportações com diversificação e aumento do valor agregado
 Círculo virtuoso reforçado no plano macroeconômico
 Política Econômica e Conjuntura Internacional
 Conseqüências
 Fatores de Sustentação/Realimentação
 O primeiro cenário, denominado de crescimento natural, corresponde a uma situação
 em que a economia entra numa trajetória sustentada de crescimento, sem ser limitada por
 restrições de infra-estrutura ou outras barreiras derivadas da inadequação ou erros da política
 econômica ou de regras relevantes para balizar as decisões privadas, sobretudo de
 investimento. Além disso, a política econômica é neutra, no sentido em que não adiciona
 incertezas àquelas que são naturais aos negócios Em suma, admitindo que o governo é capaz de
 criar regras satisfatórias e um ambiente amigável para o investimento, este cenário corresponde
 ao crescimento que se daria naturalmente em tais condições. Como se verá pelos resultados do
 numéricos, trata-se de um cenário em que a economia brasileira vai progressivamente se
 “normalizando”.
 No segundo cenário, surgiriam restrições ao crescimento pelo lado da oferta, derivadas
 de um nível de investimento insuficiente, sobretudo em infra-estrutura. As diferenças
 principais em relação ao cenário anterior estariam, de um lado na política industrial que não
 teria uma estratégia bem definida e, de outro, numa agenda microeconômica
 insatisfatoriamente encaminhada. A gestão macroeconômica, embora consistente, poderia ter
 uma qualidade inferior à do primeiro cenário, obtendo resultados piores no que concerne, por
 exemplo, ao processo de redução da taxa de juros. O ambiente para o investimento seria menos
 estimulante e, em consequência, mais baixa a formação de capital e o crescimento da
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produtividade. Neste cenário, que chamaremos de crescimento restringido, o ritmo de
 expansão da economia, embora superior ao dos últimos 10 anos, ficaria abaixo do nível ótimo
 permitido pelas potencialidades presentes nas forças produtivas do país. E, como se verá
 adiante, seria incapaz de garantir uma redução significativa da taxa de desemprego.
 Possivelmente a principal restrição de oferta - que poderia levar ao cenário de
 crescimento restringido – seja aquela relacionada a um eventual prosseguimento da indefinição
 ou má resolução dos problemas no campo da regulação da infra-estrutura e da distribuição do
 espaço entre os setores público e privado. Isto poderia gerar (ou manter) uma paralisia dos
 investimentos no setor e, no limite, levar a um racionamento de energia elétrica.
 Alternativamente, outros gargalos (por exemplo, estradas em más condições de conservação)
 poderiam não constituir um obstáculo intransponível ao aumento da produção, mas certamente
 implicariam custos crescentes e uma eficiência cada vez mais baixa do capital, o que de
 qualquer modo rebaixaria a taxa de crescimento econômico.
 Uma outra restrição possível estaria associada ao fato de que o aumento do ritmo de
 crescimento exigirá uma elevação da taxa de investimento da economia. E o financiamento do
 aumento da taxa de investimento exigiria uma elevação da taxa de poupança doméstica ou da
 taxa de poupança externa. Esta última – contabilmente idêntica ao déficit em conta corrente do
 balanço de pagamentos – não poderia aumentar muito sem ampliar a vulnerabilidade externa
 da economia. Seria pois inevitável aumentar a taxa de poupança interna, o que poderia ocorrer
 de forma voluntária (por efeito do aumento do ritmo de crescimento), por indução
 governamental, ou através de mecanismos espúrios, como o aumento da inflação. Neste último
 caso, contudo, o governo se veria forçado a adotar medidas de contenção da demanda, que
 acabariam por restringir o crescimento da economia.
 O terceiro cenário corresponde a uma situação de crecimento estimulado por políticas
 industrial e de comércio exterior exitosas e por um encaminhamento satisfatório da agenda
 microeconômica, em particular no que se refere atração de investimentos para a área de infra-
 estrutura. Este conjunto de políticas deixaria o aparelho econômico azeitado, e em condições
 de alcançar uma trajetória de crescimento a taxas elevadas, assumindo-se como pano de fundo
 um ambiente favorável resultante de políticas macroeconômicas consistentes e estimulantes.
 Por consistência macroeconômica entende-se um conjunto de políticas coerentes e
 capazes de garantir um ambiente de relativa estabilidade e previsibilidade no que se refere a
 variáveis importantes para os tomadores de decisão no plano macro – câmbio, juros, inflação,
 etc., além de permitir uma progressiva queda do custo do dinheiro para níveis estimulantes para
 o investimento.
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Já por política industrial exitosa, entende-se um conjunto de iniciativas subordinadas a
 uma estratégia que permita elevar não apenas a qualidade e a produtividade, mas que também
 contribua para a descoberta de nichos de mercado (interno e externo) e para o aumento do valor
 agregado dos produtos industriais e agropecuários, bem como dos serviços. Seria certamente
 uma política voltada para a inovação, diferindo bastante das políticas setoriais do passado, e
 sobretudo das políticas caracterizadas por subsídios e incentivos amplos e indiscriminados.
 Quanto ao último aspecto, um fator a ser levado em consideração e que se bem
 aproveitado pelos formuladores de política industrial pode levar a altas taxas de crescimento no
 futuro é o comportamento da economia chinesa. A ascensão da economia da China traz
 mudanças importantes no volume e na estrutura da demanda internacional por produtos de
 exportação. A estrutura de preços relativos no comércio mundial também será inevitavelmente
 afetada pela crescente presença da China como comprador e ofertante. A elaboração de uma
 estratégia que seja capaz de contribuir para o reposicionamento da economia brasileira no
 comércio internacional parece um elemento vital para que o país possa se beneficiar
 plenamente do impacto do fenômeno chinês.
 Dado o conjunto de circunstâncias descritas acima no que concerne às políticas e ao
 gerenciamento da economia no cenário 1, as restrições de oferta seriam superadas com novos
 investimentos e aumentos da produtividade. O “animal spirit” dos empresários, potencializado
 por uma política industrial bem formulada e executada, bem como por uma agenda micro bem
 encaminhada, levariam a um crescimento vigoroso do PIB e das exportações. Estas, por seu
 lado, estariam se diversificando substancialmente em termos de produtos e mercados, além de
 incorporarem mais valor agregado.
 Note-se por fim que o aumento da produtividade e das exportações realiamentam e dão
 sustentação ao crescimento da economia, ao mesmo tempo em que reforçam o apoio às
 políticas (exitosas) adotadas.
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4. Projeções para as Principais Variáveis nos 3 Cenários Conforme descrito na seção anterior, a diferença principal entre os três cenários de
 crescimento se traduz em níveis diferentes de crescimento, investimento, aumento de
 produtividade e qualidade dos produtos do país. Tais diferenças emergem de políticas e regras
 cujos resultados vão se acumulando ao longo do tempo. Por esta razão, as diferenças de
 desempenho da economia nos dois cenários começam pequenas em 2005 e vão se acentuando à
 medida em que se avança no futuro. O gráfico 8, a seguir, mostra a trajetória do crescimento
 nos três cenários.
 Gráfico 8
 Crescimento Natural, Restringido e Estimulado
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 Examinemos agora, de forma tópica o comportamentos das principais variáveis
 macroeconômicas, no período 2005-2014, nos três cenários.
 A Evolução da Economia no Cenário de Crescimento Natural
 No cenário 1, a expansão média do PIB para o período 2005-2014 é de 4,5% ao ano
 (tabela 4) liderada pela indústria, cuja velocidade de crescimento, de 6,4% ao ano, é apenas
 ligeiramente inferior ao alcançado, em média, nos períodos de recuperação observados nos
 últimos 10 anos. Conforme ficará claro na descrição a seguir, neste cenário a economia avança
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tirando proveito de um círculo virtuoso tanto no plano microeconômico, como no
 macroeconômico. Parte deste processo de círculo virtuoso corresponde, como se verá, a uma
 progressiva normalização de variáveis e indicadores macroeconômicos do país.
 Tabela 4
 Agropecuária 4,5 5,0 3,5 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 3,9 3,9
 Indústria 0,0 7,6 5,9 6,3 6,2 6,3 6,8 6,7 6,2 6,3 6,8 7,0 6,3 6,4
 Serviços 0,7 3,7 2,8 2,8 2,8 2,9 3,2 3,2 3,1 3,1 3,3 3,4 2,9 3,1
 PIB 0,5 5,3 4,0 4,2 4,3 4,3 4,7 4,7 4,5 4,6 4,9 5,1 4,3 4,5
 Fontes: para 2003, IBGE.
 2013 Média de 2005-092009 2010 2011 2012 2014
 Taxas de Crescimento do PIBCenário 1: Crescimento Natural
 Classes e atividades 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Média de 2005-14
 A tabela 5 mostra a desagregação do PIB por componente de demanda, ao longo do
 período das projeções. Cabe destacar que a taxa de investimento (no conceito de formação
 bruta de capital, que inclui variação de estoques) projetada sobe para uma média de 22,9% do
 PIB, 3,1 pontos percentuais acima do nível alcançado em 2003. Esta elevação da taxa de
 investimento exigirá uma elevação da poupança doméstica ou uma redução das exportações
 líquidas. Estas de fato são reduzidas ao longo do período, em face do crescimento forte das
 importações que acompanha a expansão da economia, mas não o suficiente para compensar a
 elevação do investimento. Um agravante é que neste cenário, pela própria expansão do crédito
 (que corresponde à normalização da economia) o consumo das famílias tende a crescer mais do
 que sua renda (e do que o PIB), a partir de 2005. É inevitável, portanto, que ocorra um ajuste
 no consumo das administrações públicas, cuja participação no PIB cai – na verdade este
 componente da demanda cresce, mas menos do que o PIB.
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Tabela 5
 PIB 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
 Consumo Agregado 76,6 74,3 75,2 74,9 75,7 75,5 75,4 75,9 76,8 76,2 76,1 76,2 75,8
 Consumo do Governo 19,9 19,6 19,5 19,4 19,3 19,2 19,1 19,0 18,9 18,8 18,7 18,6 19,1
 Consumo das Famílias 56,7 54,7 55,7 55,5 56,4 56,3 56,3 56,9 57,9 57,4 57,4 57,6 56,7
 Investimento (FBC) 19,8 21,1 21,7 22,7 22,4 23,1 23,6 23,1 22,4 23,1 23,4 23,4 22,9
 FBCF 17,8 19,7 20,5 21,3 21,0 21,7 22,2 21,7 21,0 21,7 22,0 22,0 21,5
 Balanço de B&S 3,6 4,6 3,1 2,3 1,9 1,4 1,0 1,0 0,7 0,7 0,5 0,4 1,3
 Fontes: para 2003, IBGE.
 Média de 2005-14
 PIB Total e por Componentes da Demanda Agregada (em % PIB)Cenário 1: Crescimento Natural
 Componentes 2003 201320092004 2007 2008 20142005 2006 2010 20122011
 No contexto de progressiva normalização da economia, com redução do risco-país e
 manutenção do uma situação fiscal e externa controladas, a taxa de juros tende a declinar
 progressivamente (tabela 6). Não havendo mais grandes choques de câmbio (como os
 verificados em 1999, 2001 e 2002, o ciclo de pressão dos preços administrados tende a
 desaparecer, contribuindo para a convergência da inflação para níveis mais baixos mesmo com
 taxas de juros reais declinantes. Note-se quea taxa Selic real ficaria num nível entre 5% e 5,5%
 nos últimos anos do período, o que representa uma redução substancial em relação as taxas
 observadas nos últimos 10 anos, embora ainda seja um nível elevado, comparado com a média
 das economias emergentes. Observe-se ainda, na tabela 6, que a taxa de câmbio nominal se
 eleva nos próximos anos. Essa elevação contudo ocorre em função da inflação interna ficar em
 níveis superiores à inflação externa, de forma que a taxa de câmbio real fica relativamente
 estabilizada ao longo do período, como se pode ver na tabela 7. De fato, a taxa de inflação
 brasileira baixaria lentamente nos próximos anos e a taxa de variação do IPCA convergiria para
 4% no final do período – um nível superior ao das economias avançadas, mas provavelmente
 próximo ao das economias emergentes.
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Tabela 6
 Tx de Câmbio Média (R$/US$) 3,08 2,96 3,04 3,03 3,17 3,27 3,36 3,47 3,51 3,59 3,68 3,75 3,39
 Taxa Selic Média (%) 23,4 16,4 15,8 14,5 12,8 11,6 11,0 10,3 10,0 9,8 9,9 9,3 11,3
 Taxa Selic Real (%) 12,9 8,4 9,5 8,4 7,1 6,4 6,1 5,6 5,4 5,4 5,5 5,1 6,3
 TJLP (média em %) 11,5 9,6 9,0 9,0 8,7 8,3 7,9 7,6 7,3 7,1 6,8 6,8 7,8
 IPCA dez/dez (%) 9,3 7,3 5,8 5,7 5,3 4,9 4,7 4,5 4,4 4,2 4,1 4,0 4,7
 IGP-DI dez/dez (%) 7,7 12,5 6,5 5,8 5,5 5,0 4,7 4,6 4,2 4,2 4,2 4,0 4,8
 Fontes: para 2003, Banco Central do Brasil.
 2006 2007 2008 20112009 2010 2013 Média de 2005-14
 Juros, Câmbio e InflaçãoCenário 1: Crescimento Natural
 2003 2004 2005 2012 2014
 No que se refere ao balanço de pagamentos, admite-se que o país não contará com
 fluxos de capitais extremamente abundantes capaz de produzir uma apreciação cambial
 suficiente para gerar déficits em conta corrente elevados como nos anos 90. E que, se por
 acaso caracterizar-se uma tal situação de super-abundância de capitais externos em algum
 momento no futuro, o governo adotará medidas para impedir a formação de novos déficits
 elevados em conta corrente, para evitar o retorno a uma situação de alta vulnerabilidade
 externa. Ainda assim, o cenário contempla uma redução progressiva do superávit em conta
 corrente, que acaba por se transformar num pequeno déficit ao longo do período. Este resultado
 estaria associado a um crescimento das importações a um ritmo superior ao das exportações,
 ainda que estas estejam se expandindo a um ritmo elevado – recuperando progressivamente o
 market share do mercado mundial que perdeu nos últimos 20 anos.
 Tabela 7
 Balança Comercial (US$ bi) 24,8 33,2 27,5 29,2 28,9 28,2 28,0 30,3 30,7 32,9 34,6 36,8 30,7
 Exportações (US$ bi) 73,1 94,6 99,0 111,5 122,2 133,2 145,3 158,9 172,2 187,8 204,9 224,2 155,9
 Importações (US$ bi) 48,3 61,4 71,5 82,4 93,3 105,0 117,3 128,6 141,6 154,9 170,4 187,4 125,2
 Variação % Exp. 21,1 29,4 4,7 9,4 9,6 9,0 9,1 9,4 8,4 9,0 9,1 9,4 8,6
 Variação % Imp. 2,2 27,2 16,5 15,2 13,3 12,6 11,8 9,6 10,1 9,4 10,0 10,0 11,6
 Transações Correntes/PIB (%) 0,8 1,7 0,6 0,1 -0,2 -0,5 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,4
 Taxa de Câmbio Real (2000=100) 135 121 114 115 117 117 117 118 116 116 117 117 116
 Inv. Direto Estrangeiro (US$ bi) 10,1 17,0 14,0 14,0 14,8 15,7 16,7 16,7 17,7 18,7 19,9 21,1 16,9
 Reservas Internacionais (US$ bi) 49,3 53,3 58,5 59,7 60,7 69,7 78,3 87,5 95,9 105,5 115,3 127,8 85,9
 Fontes: para 2003, Banco Central do Brasil.
 Setor ExternoCenário 1: Crescimento Natural
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média de 2005-142010 2011 2012 2013 2014
 O desempenho das contas externas na linha acima assinalada garantiria a continuidade
 do processo de melhoria dos indicadores do endividamento externo, conforme se pode observar
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na tabela 8. Pelo conceito de dívida externa bruta sobre exportações de bens e serviços, o país
 estaria saindo da condição de severamente endividado neste ano e da condição de
 moderadamente endividado em 2008 (critérios do Banco Mundial). Isto evidentemente tem
 efeitos positivos sobre o risco-país, contribuindo adicionalmente para a redução das taxas de
 juros domésticas.
 Tabela 8
 Dívida Externa Líquida/PIB (%) 30,4 23,6 20,7 17,8 16,3 14,8 13,6 12,4 11,2 10,3 9,3 8,5
 Dívida Externa Bruta/PNB (%) 46,0 34,8 30,8 26,9 24,8 22,8 21,0 19,4 17,7 16,3 15,0 13,8
 Dívida Externa Bruta/Exp B&S 2,6 1,9 1,7 1,5 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
 Passivo Externo Líquido/PIB (%) 53,9 43,6 39,5 35,6 34,0 32,4 31,2 30,0 28,6 27,5 26,5 25,5
 Fontes: para 2003, Banco Central do Brasil.Critério para endividados:
 DB/Xbs DB/PNBseveramente endividados > 220% > 80%moderadamente endividados >132% >48%menos endividados <132% <48%
 20122008 2009 2010 2011 2013 2014
 Indicadores de Endividamento Cenário 1: Crescimento Natural
 2003 2004 2005 2006 2007
 A melhoria dos fundamentos macroeconômicos prosseguiria também no âmbito fiscal.
 A tabela 9 reproduz os resultados de um exercício de simulação em que se admite, dadas as
 variáveis do cenário 1, que o governo buscaria atingir a meta oficial de 40% para a relação
 dívida pública/PIB em 2010. Para o período 2004-2007 adotou-se as metas já oficializadas pelo
 governo para o superávit primário. Para os demais anos os resultados do exercício mostram que
 o superávit primário poderia baixar progressivamente até chegar a menos de 0,58% do PIB em
 2014. A compatibilização da redução do superávit primário com o declínio da relação dívida
 pública/PIB resulta, de um lado, da redução da taxa de juros e da estabilidade da taxa de
 câmbio real (que contribuem para reduzir o numerador) e, de outro, do crescimento do PIB
 (que contribui para aumentar o denominador). A consequência seria viabilizar a elevação dos
 investimentos públicos em infra-estrutura e/ou reduzir a carga tributária. Em ambos os casos o
 crescimento econômico estaria sendo reforçado, contribuindo assim para a concretização de um
 círculo virtuoso de crescimento.
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Tabela 9
 Resultado Primário (% PIB) 4,26 4,50 4,25 4,25 4,25 3,19 2,40 1,80 1,36 1,02 0,77 0,58
 DLSP (% PIB) 58,7 52,7 50,9 48,3 45,4 43,1 41,3 40,0 39,0 38,3 37,8 37,6
 Fontes: para 2003, IBGE e Banco Central do Brasil.
 2014
 Cenário 1: Crescimento NaturalSetor Público
 2010 2011 20122003 2004 2005 20132006 2007 2008 2009
 Por fim, considerando que taxas de crescimento próximas de 3,5% aoa ano seriam
 suficientes para absorver a mão de obra que ingressa a cada ano no mercado de trabalho, o
 crescimento ao ritmo projetado no cenário permitiria reduzir gradualmente a taxa de
 desemprego da economia, como mostrado na tabela 10 a seguir.
 Tabela 10
 Taxa de Desemprego (PME) 12,3 11,4 11,3 11,1 10,9 10,5 10,0 9,4 8,8 8,1 7,3 6,3
 Rendimento Médio (R$ de 2004) 872 865 905 922 957 975 997 1032 1074 1087 1113 1145
 Massa Salarial (R$ bilhões de 2004) 16,1 16,4 17,5 18,2 19,3 20,1 21,0 22,3 23,7 24,5 25,7 27,1
 Fontes: para 2003, IBGE e Banco Central do Brasil.
 20092005 2006 2007 2008 2013 2014
 Cenário 1: Crescimento NaturalMercado de Trabalho
 2010 2011 20122003 2004
 A Economia nos Cenários de Crescimento Restringido e de Crescimento Estimulado
 No cenário 2, de crescimento restringido, alguns problemas crônicos dos últimos anos
 persistem e, ao contrário do cenário anterior, ocorre uma espécie de círculo vicioso. De um
 lado, as pressões de custo associadas aos gargalos de infra-estrutura, fazem com que a trajetória
 da inflação seja um pouco mais pressionada e que a taxa de juros básica também se mantenha
 mais elevada para evitar que a inflação se afaste muito da meta (tabela 13). Por outro lado, o
 crescimento mais baixo faz com que a arrecadação tributária tenha uma evolução prejudicada.
 Tudo isso contribui para uma evolução menos favorável da relação dívida pública/PIB,
 que não atinge a meta de 40% em 2004, apesar dos superávits primários serem mantidos em
 níveis muito elevados durante todo o período de projeção (tabela 16). Isto se deve ao fato de
 que os juros altos e a arrecadação tributária baixa forçam para cima o numerador da relação
 dívida/PIB, enquanto o crescimento medíocre do PIB força para baixo o denominador (quando
 comparado ao cenário 1).
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Observe-se que, como o superávit primário tem que ser mantido em níveis elevados,
 fica bem mais restrito o espaço seja para elevação do investimento público, seja para reduções
 da carga tributária, quando comparado ao cenário básico. Em outras palavras, existem
 restrições maiores para iniciativas que poderiam fortalecer o crescimento econômico.
 No plano externo é que o desempenho da economia seria melhor neste cenário de
 crescimento restringido. De fato, apesar do risco país mais elevado e da menor entrada de
 capitais externos, a situação do balanço de pagamentos não é ameaçada neste cenário, e o
 mercado de câmbio não fica muito pressionado, porque o baixo ritmo de crescimento
 econômico faz com que as importações também cresçam a taxas bastante moderadas.
 Por fim, cabe destacar que a taxa de desemprego, neste cenário, fica num nível
 relativamente alto durante todo o período da projeção, devido ao baixo ritmo de crescimento do
 PIB. E isto apesar do crescimento da população econômicamente ativa se dar a um ritmo bem
 mais baixo do que no cenário básico, em razão do “efeito desalento”. Isto significa que este
 cenário traz embutido um risco grande de crises políticas e convulsões sociais. É, neste sentido,
 um cenário de estresse, e que pode, no limite degenerar para uma situação de crise que não foi
 aqui cenarizada.
 O cenário 3, de crescimento estimulado é em certo sentido o oposto do cenário 2. Nele,
 o círculo virtuoso do cenário 1 é acentuado. Os juros caem mais e a folga fiscal é maior,
 permitindo uma maior flexibilidade seja para redução da carga tributária, seja para a elevação
 dos gastos públicos em infra-estrutura. As taxas de expansão do PIB atingem uma média de
 5,8% ao ano, permitindo uma elevação da renda per capita de 4,4% ao ano6 – semelhante à
 obtida no período 1945-80, que foi um período de virtuosismo em termos de crescimento do
 país. A economia chega ao final do período numa situação que pode ser considerada como de
 pleno emprego. Os principais resultados deste cenário encontram-se nas tabelas 18 a 24.
 6 Pelas estimativas revistas do IBGE, a população brasileira deve crescer a uma taxa média de 1,3% no período 2005-2013.
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Tabela 11
 Agropecuária 4,5 5,0 3,5 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 3,9 3,9
 Indústria 0,0 7,6 5,5 5,0 4,0 3,8 4,3 4,2 3,5 3,3 3,8 4,0 4,5 4,1
 Serviços 0,7 3,7 2,7 2,3 2,1 2,1 2,3 2,4 2,1 2,1 2,2 2,3 2,3 2,3
 PIB 0,5 5,3 3,8 3,5 3,0 2,9 3,3 3,3 2,8 2,8 3,0 3,2 3,3 3,2
 Fontes: para 2003, IBGE.
 2013 Média de 2005-092009 2010 2011 2012 2014
 Taxas de Crescimento do PIBCenário 2: Crescimento Restringido
 Classes e atividades 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Média de 2005-14
 Tabela 12
 PIB 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
 Consumo Agregado 76,6 74,3 75,8 76,4 77,1 77,3 77,6 77,3 77,7 77,4 77,9 78,5 77,3
 Consumo do Governo 19,9 19,6 19,5 19,4 19,3 19,2 19,1 19,0 18,9 18,8 18,7 18,6 19,1
 Consumo das Famílias 56,7 54,7 56,3 57,0 57,8 58,1 58,5 58,3 58,8 58,6 59,2 59,9 58,3
 Investimento (FBC) 19,8 21,1 21,1 20,9 21,0 20,9 20,9 21,0 20,7 21,1 20,6 20,1 20,8
 FBCF 17,8 19,7 19,9 19,5 19,6 19,5 19,5 19,6 19,3 19,7 19,2 18,7 19,5
 Balanço de B&S 3,6 4,6 3,1 2,6 1,9 1,8 1,5 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4 1,9
 Fontes: para 2003, IBGE.
 Média de 2005-14
 PIB Total e por Componentes da Demanda Agregada (em % PIB)Cenário 2: Crescimento Restringido
 Componentes 2003 201320092004 2007 2008 20142005 2006 2010 20122011
 Tabela 13
 Tx de Câmbio Média (R$/US$) 3,08 2,96 3,04 3,05 3,15 3,30 3,40 3,60 3,67 3,74 3,84 3,90 3,47
 Taxa Selic Média (%) 23,4 16,4 15,8 14,6 13,8 14,6 14,9 14,3 13,1 13,5 13,6 12,6 14,1
 Taxa Selic Real (%) 12,9 8,4 9,5 8,7 8,1 8,6 8,8 8,2 7,8 8,1 8,3 7,7 8,4
 TJLP (média em %) 11,5 9,6 9,1 9,2 8,8 8,8 8,7 8,6 8,3 8,1 8,1 8,1 8,6
 IPCA dez/dez (%) 9,3 7,3 5,8 5,4 5,3 5,5 5,6 5,7 5,0 4,9 4,9 4,5 5,2
 IGP-DI dez/dez (%) 7,7 12,5 6,5 5,9 5,3 5,7 5,5 6,0 4,8 4,8 4,9 4,4 5,3
 Fontes: para 2003, Banco Central do Brasil.
 2006 2007 2008 20112009 2010 2013 Média de 2005-14
 Juros, Câmbio e InflaçãoCenário 2: Crescimento Restringido
 2003 2004 2005 2012 2014
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Tabela 14
 Balança Comercial (US$ bi) 24,8 33,2 28,0 29,6 26,7 27,7 28,0 31,7 33,2 35,6 38,0 39,8 31,8
 Exportações (US$ bi) 73,1 94,6 99,0 110,6 117,3 126,9 138,1 152,0 164,7 178,7 194,7 212,2 149,4
 Importações (US$ bi) 48,3 61,4 71,0 81,0 90,6 99,2 110,1 120,3 131,5 143,1 156,7 172,4 117,6
 Variação % Exp. 21,1 29,4 4,7 8,7 6,0 8,2 8,8 10,1 8,4 8,5 8,9 9,0 8,0
 Variação % Imp. 2,2 27,2 15,7 12,1 11,9 9,5 10,9 9,3 9,4 8,8 9,5 10,0 10,5
 Transações Correntes/PIB (%) 0,8 1,7 0,6 0,4 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1
 Taxa de Câmbio Real (2000=100) 135 121 113 116 116 118 117 120 118 117 117 117 117
 Inv. Direto Estrangeiro (US$ bi) 10,1 17,0 14,0 12,6 12,0 11,4 10,8 9,7 9,2 8,8 8,3 8,8 10,6
 Reservas Internacionais (US$ bi) 49,3 53,3 58,4 60,3 57,8 64,5 70,6 78,2 85,5 93,4 101,6 112,1 78,2
 Fontes: para 2003, Banco Central do Brasil.
 Setor ExternoCenário 2: Crescimento Restringido
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média de 2005-142010 2011 2012 2013 2014
 Tabela 15
 Dívida Externa Líquida/PIB (%) 30,4 23,6 20,7 18,1 16,6 15,5 14,3 13,5 12,4 11,4 10,5 9,7
 Dívida Externa Bruta/PNB (%) 46,0 34,8 30,8 27,3 25,3 23,8 22,1 21,1 19,5 18,0 16,8 15,6
 Dívida Externa Bruta/Exp B&S 2,6 1,9 1,7 1,6 1,4 1,3 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
 Passivo Externo Líquido/PIB (%) 53,9 43,6 39,6 35,9 34,4 33,4 31,9 30,9 29,0 27,3 25,7 24,0
 Fontes: para 2003, Banco Central do Brasil.Critério para endividados:
 DB/Xbs DB/PNBseveramente endividados > 220% > 80%moderadamente endividados >132% >48%menos endividados <132% <48%
 20122008 2009 2010 2011 2013 2014
 Indicadores de Endividamento Cenário 2: Crescimento Restringido
 2003 2004 2005 2006 2007
 Tabela 16
 Resultado Primário (% PIB) 4,26 4,50 4,25 4,25 4,25 3,99 3,75 3,52 3,31 3,10 2,91 2,74
 DLSP (% PIB) 58,7 52,7 51,1 48,9 47,0 45,6 44,1 42,7 41,1 40,0 39,0 38,1
 Fontes: para 2003, IBGE e Banco Central do Brasil.
 2014
 Cenário 2: Crescimento RestringidoSetor Público
 2010 2011 20122003 2004 2005 20132006 2007 2008 2009
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Tabela 17
 Taxa de Desemprego (PME) 12,3 11,4 11,0 10,8 10,7 10,6 10,4 10,1 9,9 9,8 9,4 9,1
 Rendimento Médio (R$ de 2004) 872 865 913 943 971 990 1013 1026 1050 1059 1086 1116
 Massa Salarial (R$ bilhões de 2004) 16,1 16,4 17,6 18,5 19,4 20,0 20,8 21,4 22,3 22,8 23,7 24,7
 Fontes: para 2003, IBGE e Banco Central do Brasil.
 20092005 2006 2007 2008 2013 2014
 Cenário 2: Crescimento RestringidoMercado de Trabalho
 2010 2011 20122003 2004
 Tabela 18
 Agropecuária 4,5 5,0 3,5 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 3,9 3,9
 Indústria 0,0 7,6 6,3 7,9 8,5 8,5 9,3 9,2 8,5 8,3 8,8 9,0 8,1 8,4
 Serviços 0,7 3,7 2,9 3,2 3,5 3,7 4,0 4,2 3,9 3,9 4,2 4,3 3,5 3,8
 PIB 0,5 5,3 4,2 5,1 5,5 5,7 6,2 6,3 5,9 5,9 6,3 6,5 5,3 5,8
 Fontes: para 2003, IBGE.
 Taxas de Crescimento do PIBCenário 3: Crescimento Estimulado
 Classes e atividades 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Média de 2005-142013 Média de
 2005-092009 2010 2011 2012 2014
 Tabela 19
 PIB 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
 Consumo Agregado 76,6 74,3 74,5 74,0 75,2 74,5 74,6 74,5 75,4 74,7 74,5 75,0 74,7
 Consumo do Governo 19,9 19,6 19,5 19,4 19,3 19,2 19,1 19,0 18,9 18,8 18,7 18,6 19,1
 Consumo das Famílias 56,7 54,7 55,0 54,6 55,9 55,3 55,5 55,5 56,5 55,9 55,8 56,4 55,7
 Investimento (FBC) 19,8 21,1 22,4 24,0 23,7 24,5 24,8 24,8 24,2 24,9 25,2 24,8 24,3
 FBCF 17,8 19,7 21,2 22,6 22,3 23,1 23,4 23,4 22,8 23,5 23,8 23,4 23,0
 Balanço de B&S 3,6 4,6 3,1 1,9 1,1 1,0 0,6 0,6 0,4 0,4 0,2 0,2 1,0
 Fontes: para 2003, IBGE.
 20142005 2006 2010 20122011 Média de 2005-14
 PIB Total e por Componentes da Demanda Agregada (em % PIB)Cenário 3: Crescimento Estimulado
 Componentes 2003 201320092004 2007 2008
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Tabela 20
 Tx de Câmbio Média (R$/US$) 3,08 2,96 3,04 3,08 3,25 3,44 3,56 3,69 3,75 3,82 3,90 3,97 3,55
 Taxa Selic Média (%) 23,4 16,4 15,8 14,2 12,0 10,9 11,0 10,9 10,6 10,2 9,9 9,3 11,3
 Taxa Selic Real (%) 12,9 8,4 9,5 8,0 6,2 5,5 5,6 5,6 5,5 5,4 5,2 4,5 6,0
 TJLP (média em %) 11,5 9,6 9,0 9,1 8,7 8,3 8,1 7,7 7,3 6,9 6,6 6,6 7,8
 IPCA dez/dez (%) 9,3 7,3 5,8 5,7 5,4 5,2 5,1 5,1 4,8 4,5 4,5 4,5 5,0
 IGP-DI dez/dez (%) 7,7 12,5 6,5 6,0 5,8 5,7 5,2 5,2 4,6 4,4 4,4 4,4 5,2
 Fontes: para 2003, Banco Central do Brasil.
 2013 Média de 2005-14
 Juros, Câmbio e InflaçãoCenário 3: Crescimento Estimulado
 2003 2004 2005 2012 20142006 2007 2008 20112009 2010
 Tabela 21
 Balança Comercial (US$ bi) 24,8 33,2 27,5 27,0 24,6 26,6 26,4 29,6 30,7 33,5 35,8 39,7 30,1
 Exportações (US$ bi) 73,1 94,6 99,2 112,1 124,9 140,1 155,5 172,9 190,4 210,3 232,5 258,1 169,6
 Importações (US$ bi) 48,3 61,4 71,7 85,1 100,3 113,5 129,1 143,3 159,7 176,8 196,7 218,4 139,5
 Variação % Exp. 21,1 29,4 4,9 9,8 11,4 12,2 11,0 11,2 10,1 10,5 10,6 11,0 10,0
 Variação % Imp. 2,2 27,2 16,9 18,7 17,8 13,2 13,7 11,1 11,4 10,7 11,3 11,0 13,3
 Transações Correntes/PIB (%) 0,8 1,7 0,6 -0,3 -1,0 -1,0 -1,3 -1,1 -1,2 -1,1 -1,1 -1,0 -0,9
 Taxa de Câmbio Real (2000=100) 135 121 115 117 119 122 123 124 122 121 121 121 121
 Inv. Direto Estrangeiro (US$ bi) 10,1 17,0 14,0 14,0 15,4 16,9 18,6 19,6 20,5 22,2 24,0 25,9 19,1
 Reservas Internacionais (US$ bi) 49,3 53,3 58,4 58,9 59,4 69,9 79,0 89,8 99,6 111,0 122,8 137,6 88,7
 Fontes: para 2003, Banco Central do Brasil.
 Média de 2005-142010 2011 2012 2013 2014
 Setor ExternoCenário 3: Crescimento Estimulado
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
 Tabela 22
 Dívida Externa Líquida/PIB (%) 30,4 23,6 20,6 18,2 17,2 16,4 15,2 14,1 12,9 11,8 10,9 10,0
 Dívida Externa Bruta/PNB (%) 46,0 34,8 30,7 27,3 25,8 24,5 22,7 21,0 19,2 17,6 16,2 14,8
 Dívida Externa Bruta/Exp B&S 2,6 1,9 1,7 1,5 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
 Passivo Externo Líquido/PIB (%) 53,9 43,6 39,5 36,2 35,2 34,5 33,2 31,9 30,3 29,0 27,8 26,5
 Fontes: para 2003, Banco Central do Brasil.Critério para endividados:
 DB/Xbs DB/PNBseveramente endividados > 220% > 80%moderadamente endividados >132% >48%menos endividados <132% <48%
 2013 2014
 Indicadores de Endividamento Cenário 3: Crescimento Estimulado
 2003 2004 2005 2006 2007 20122008 2009 2010 2011
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Tabela 23
 Resultado Primário (% PIB) 4,26 4,50 4,25 4,25 4,25 2,26 1,20 0,64 0,34 0,18 0,10 0,05
 DLSP (% PIB) 58,7 52,7 50,8 47,8 44,1 42,1 40,8 40,0 39,5 39,1 38,6 38,3
 Fontes: para 2003, IBGE e Banco Central do Brasil.
 20132006 2007 2008 2009 2014
 Cenário 3: Crescimento EstimuladoSetor Público
 2010 2011 20122003 2004 2005
 Tabela 24
 Taxa de Desemprego (PME) 12,3 11,4 11,5 11,2 10,8 10,2 9,4 8,5 7,6 6,7 5,6 5,0
 Rendimento Médio (R$ de 2004) 872 865 896 916 965 985 1023 1057 1111 1133 1169 1221
 Massa Salarial (R$ bilhões de 2004) 16,1 16,4 17,3 18,1 19,5 20,4 21,8 23,2 25,0 26,2 27,8 29,9
 Fontes: para 2003, IBGE e Banco Central do Brasil.
 2013 2014
 Cenário 3: Crescimento EstimuladoMercado de Trabalho
 2010 2011 20122003 2004 20092005 2006 2007 2008
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