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Resumo: O ano de 2011 foi complexo: por um lado, em ambito internacional, ele
apresentou a continuidade da crise econémica iniciada com o subprime americano em
fins de 2007, porém, com efeitos intensificados sobre a Europa e, em especial, sobre
a Zona do Euro. Por outro lado, em ambito doméstico, assistiu-se a preocupacoes:
inicialmente, sobre o comportamento da inflacdo e, a partir de meados do ano, sobre
o desaquecimento da economia (sinal tanto do cenario externo quanto das politicas
domésticas para estabilizacdo dos precos). E diante deste cendrio complexo que
este artigo analisa o desempenho da economia brasileira em 2011 bem como aponta
perspectivas para tal desempenho em 2012. As conclusdes denotam que tanto no ambito
Interno, quanto no externo, o ano de 2012 apresenta-se como uma reproducio, mais
animadora, no entanto, de 2011.
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1 Introducao

Nao restam davidas de que o ano de 2011 foi repleto de desafios para a
economia brasileira que, ao longo do ano, enfrentou um cenario difuso tanto em
ambito doméstico quanto internacional. No cenario doméstico, 2011 foi marca-
do pela acomodacao da atividade economica, apds crescimento consideravel de
2010, pela retirada dos estimulos fiscais contraciclicos, além das tradicionais
preocupacoes com o controle da inflagcdo e com o comportamento da taxa de cam-
bio. No cenario internacional, houve intensificacido da crise econémica na Zona
do Euro, ainda uma continuacao do ‘débacle’ global de 2008/2009. Isso sem con-
tar os problemas de negociacido do nivel de endividamento dos Estados Unidos.

E nesta conjuntura complexa que este artigo pretende analisar a per-
formance da economia brasileira em 2011, com os objetivos de sumariza-la e de
trazer perspectivas para 2012. Para tanto, o texto contara com trés sec¢oes, além
desta introducdo. Na primeira secdo, far-se-a uma breve andalise da economia
brasileira em 2011 enquanto que, na segunda, serao apontadas as perspectivas

para 2012. Por fim, apontam-se as consideracoes finais.

2 O desempenho da economia brasileira
em um cenario complexo

O ano de 2011 comecgou despertando preocupacgoes governamentais com
a trajetoria de crescimento econémico e, consequentemente, com a trajetoria de
inflagao. Dado o efeito das politicas contraciclicas implementadas entre 2008 e
2009, o Brasil obteve uma consideravel expansao de seu Produto Interno Bruto
(PIB) em 2010 (7,5%), melhor desempenho desde os idos de 1986. Este cenario,
aliado a outras diversas fontes de pressao, fizeram com que a inflacio brasileira
se apresentasse preocupante em razao, principalmente, do comportamento dos
precos internacionais das commodities, de quebras de safra observadas nos pri-
meiros meses do ano, da pressao dos precos de servicos, além da habitual forca
da demanda doméstica. A Tabela 1 mostra o comportamento da inflagao brasi-
leira tanto do IPCA, com diversas desagregacoes, quanto do IGP-DI e projecao
do IPCA para 2012.
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Tabela 1 - Taxas de inflagdo 2011 e projecées 2012 (% a. a.)

IPCA 6,5
Alimentagao e bebidas 7,2

Habitagao 6,7

Artigos de residéncia 0,0

Vestudrio 8,3
Transporte 6,0

Satde e cuidados pessoais 6,3

Despesas pessoais 8,6

2011 Educacao 8,1
Comunicacio 1,5

IPCA Livres 6,6
Servicos 9,0

IPCA Monitorados 6,2
IGP-DI 5,0
IPA-DI 4,1

IPC-Br 6,4

INCC-DI 7,5

IPCA* 2012 5,2

2012 IGP-DI* 2012 4,6

Fonte: IBGE, FGV, BC.
Nota: “Relatério Focus do BC, 2 de marco de 2012.

A resposta imediata do Banco Central do Brasil foi um ciclo de eleva-
¢oes da taxa basica de juros, iniciada antes mesmo da sucessao presidencial em
janeiro de 2011. Entretanto, houve algumas peculiaridades dignas de destaque.
Primeiramente, a alta dos juros foi, em grande parte, de 25 pontos-base, o que
significou uma elevacao da taxa Selic de 11,25% em janeiro de 2011 para 12,50%
em julho do mesmo ano (Grafico 1). Em segundo lugar, diferentemente do habito
desde 1999, quando da implementacgao do regime de metas de inflacéo, as auto-
ridades monetarias passaram a instrumentalizar as chamadas medidas macro-
prudenciais, limitando a aceleracado da demanda sem a necessidade de ajustes
mais intensos da taxa basica de juros. Ademais, com regras mais rigidas sobre
as concessoes de crédito, houve consequente acomodacao dos spreads bancarios,
diminuindo o custo do dinheiro para os tomadores de recursos financeiros.

O Grafico 1 mostra que a trajetéria ascendente dos juros foi interrompi-
da em agosto de 2011, em vista das seguintes causas principais: 1) o acirramen-
to da crise europeia e suas repercussoes diretas sobre a demanda por exporta-
coes no Brasil, bem como seus reflexos indiretos sobre o custo das commodities;

2) a contribui¢ao das medidas macroprudenciais sobre o crédito e de controle de
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capitais.
Grafico 1 - Taxa Selic - Meta fixada pelo Copom (% a. a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Em outro flanco, o Governo iniciou um programa de consolidacio fiscal
em 2011, com o inicio da retirada dos incentivos fiscais concedidos durante a cri-
se global de 2008/2009, além do comprometimento com o cumprimento da meta
cheia de superavit primario de R$ 117 bilhoes, meta esta elevada para R$ 127
bilhoes, devido a inclusao de receitas extraordinarias. Neste particular, a politi-
ca fiscal foi outro fator a contribuir com o esforgo da politica monetaria em 2011.
A economia primaria do Governo central alcancou R$ 93 bilhées (2,3% do PIB) e
do setor publico consolidado alcancou R$ 128,7 bilhoes, o que equivaleu a 3,10%
do PIB (Tabela 2).

Ainda que a economia de recursos primarios tenha sido recorde em 2011
e que a taxa de juros basica tenha se mantido em patamares inferiores aqueles
do periodo 1999/2008, as necessidades nominais de financiamento do setor pu-
blico somaram R$ 107,9 bilhédes, ou 2,61% do PIB. Isso significa que o pagamen-
to com juros comprometeu 5,72% do PIB, chamando a atencao para a importan-
cia das novas formas de se conduzir a politica monetaria: os juros sdo auxiliados
pelas medidas macroprudenciais e as perspectivas futuras importam mais na

determinacao dos juros do que o peso do passado!.

1 Sobre o carater foward looking da politica monetdria, ver Nakano (2011).
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Tabela 2 - Resultado fiscal: Governo central e setor publico consolidado
(R$ milhoes e % do PIB)

Governo central 2010 2011 2010 2011

R$ milhées | R$ milhoes| % PIB % PIB
Receita bruta 844.966 990.406 22.4 24.0
Transferéncias para estados e municipios 140.678 172.483 3,70 4,2
Receita liquida 704.287 817.923 18.7 19.8
Despesas priméarias 657.394 724.403 17.4 17.5
Resultado primario 78.723 93.035 2.1 2.3
Juros nominais -124.509 -180.553 -3.3 -4.4
Resultado nominal -45.785 -87.518 -1.2 -2.1

Setor publico consolidado |[R$ milhées|R$ milhoes| % PIB | % PIB
Resultado primario 101.696 128.710 2,70 3,11
Resultado nominal -93.673 -107.963 -2,48 -2,61

Fonte: STN e BC.

Nao se pode deixar de destacar, ainda, a relevancia das medidas de
gerenciamento do fluxo de capitais, que buscam resguardar o balango de pa-
gamentos de volatilidade excessiva causada pelo fluxo de capital especulativo
que se encaminha ao Brasil. Os impactos de desvalorizagoes cambiais sobre os
niveis de inflagao sdo constantes apontamentos nas Atas do Comité de Politica
Monetaria como definidores de prudéncia na conducao da politica monetaria via
juros basicos. De certa forma, a volatilidade cambial decorrente de movimenta-
¢oes de arbitragem ficou menos intensa com as seguintes taxacgoes: 1) 6% sobre
os investimentos em portfélio de renda fixa; 2) 6% sobre depodsitos de margem
em operacoes derivativas; 3) 6% sobre a entrada de recursos externos com prazo
de até 3 anos; 4) 1% sobre a posicao vendida excessiva em reais.

O Grafico 2 mostra a trajetoria da taxa de cambio nominal no Brasil a
partir de 2010. Nota-se um processo de valorizacao cambial até meados de 2011,
quando do inicio dos cortes na taxa de juros, das medidas de gerenciamento do
fluxo de capitais, assim como em funcio da intensificacdo da crise europeia. O
abrandamento, ainda que parcial, desta crise no final de 2011 e inicio de 2012
tem provocado uma reversao da taxa de cambio tanto no Brasil quanto em va-
rios outros paises.

Por fim, do ponto de vista externo, o Brasil continuou se beneficiando
dos precos internacionais das commodities, o que gerou um valor exportado de
US$ 256 bilhoes e um saldo da balanca comercial de US$ 29,8 bilhées em 2011,
mesmo com as dificuldades cambiais enfrentadas. O fluxo de investimento es-
trangeiro direto alcancou US$ 66,7 bilhées, auxiliando na estabiliza¢ao do défi-

cit em conta corrente do pais em 2,1% do PIB.
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Grafico 2 - Taxa de Cambio Nominal (R$/US$, compra) - Jan/2010-Fev/2012
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Fonte: Ipeadata.

Por sua vez, em termos de atividade econémica, fica evidente o cenario
complexo aqui destacado. O inicio de 2011 reproduziu o inicio de 2010, com
crescimento economico expressivo, sendo este um dos fatores que justificavam
a preocupacgao com relacdo a inflagdo. Contudo, ao longo do ano, a atividade
econémica arrefeceu, em virtude dos efeitos das medidas governamentais ado-
tadas, por um lado, e da intensificacdo da piora do cenario externo, por outro.

Diante destas novas circunstancias que ameacavam a continuidade de
uma dinamica estavel da atividade econémica, o Governo passou a instituir me-
didas de estimulo a economia, dentre as quais, os cortes na taxa Selic, a reducao
de impostos a setores especificos e a reversao de algumas medidas prudenciais
relacionadas ao crédito. Ademais, houve comprometimento com a continuidade
dos investimentos decorrentes da segunda fase do Programa de Aceleracio do
Crescimento (PAC), canal pelo qual a demanda governamental pode estimular
a estabilidade dos niveis de producio e investimento no pais.

De todo modo, o Produto Interno Bruto brasileiro apresentou desem-
penho bem mais moderado do que em 2010, com crescimento anual de 2,7%
(Grafico 3). O setor industrial fol o que mais sentiu o processo de acomodacao da
atividade economica, somando-se a 1sso a competitividade ampliada em funcao
da valoriza¢do cambial e as desconfiancas do cenario turbulento na economia
mundial. Logo, o ano de 2011 trouxe um crescimento praticamente nulo (0,3%)

Revista Economia & Tecnologia (RET)
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da producao industrial medida pelo IBGE e expansio de 1,6% do PIB indus-

trial. A propoésito, dada a competitividade internacional acirrada e problemas

cambiais, a industria de transformacio fechou 2011 com déficit comercial de

US$ 48,7 bilhées e decrescimento da participacdo desse ramo do setor indus-
trial no PIB de 16,2% em 2010 para 14,6% em 2011.

Grafico 3 - Taxa anual de crescimento do PIB (6ticas da demanda e da oferta)
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Fonte: IBGE.
Nota: “Projecdo do Relatério de Inflacdo do Banco Central (Dezembro de 2011);
“Projecdo do Ministério da Fazenda.

Mesmo neste ambiente de crescimento mais acomodado do PIB, a taxa
de desemprego calculada pelo IBGE alcangou o menor percentual de sua série
historica em dezembro de 2011: 4,7% na série sem ajuste sazonal. Em média, a

taxa de desemprego brasileira em 2011 foi de 6%.

3 Desafios e oportunidades no ano de 2012

O ano de 2012 teve inicio com alguma perspectiva de melhora da crise
economica na Kuropa, inclusive com o Banco Central Europeu tendo deixado
de hesitar a agir enquanto emprestador de ultima instancia e injetando pra-
ticamente € 1 trilhdo no sistema financeiro europeu. Este cenario um pouco
mais animador, e de maior liquidez, esta causando a apreciacdo da maioria das

moedas internacionais desde os dltimos dias de 2011, incluindo o real, que acu-
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mulou valorizagao de cerca de 10% nos dois primeiros meses do ano. Tal dado
apresenta que continua havendo entrada de recursos estrangeiros no Brasil,
mesmo diante das medidas governamentais de gerenciamento de capitais e das
quedas nas taxas de juros.

Mesmo diante da crise, o capital produtivo europeu aplicado no Brasil
em investimento direto externo tem crescido. Entre 2010 e 2011, os ingressos
para participacdao em capital nacional oriundos de um conjunto de 18 paises
(incluidos as Ilhas Cayman e Jersey), ampliaram-se em praticamente 100%,
segundo dados do Banco Central do Brasil. Comportamento similar pode ser ve-
rificado nos empréstimos intercompanhias oriundos da Europa. Talvez seja este
um dado revelador nao somente da atratividade da economia brasileira mas,
principalmente, das causas da continuidade da crise na Europa. Os investimen-
tos produtivos cada vez mais migram para os paises emergentes, esfriando a
dinamica das economias europeias.

Corrobora este argumento as taxas de desemprego recordes. Dados da
Eurostat, a agéncia de estatisticas da regido europeia, mostram que a Espanha
iniciou 2012 com desocupacao superior a 20% da sua populacdo economicamen-
te ativa. A Zona do Euro como um todo esta com taxa de desemprego de cerca de
10%. Além disso, a previsao é de crescimento negativo na regido em 2012.

Ainda que se destaque em atratividade, o desafio maior da economia
brasileira em 2012 sera o de sustentar seu crescimento com controle da inflagio
e com enfrentamento da questao cambial. As expectativas expressas pelos agen-
tes financeiros, via Relatorio Focus do Banco Central do Brasil, apontam para
uma taxa de inflacao fechando o ano de 2012 em 5,24%, ao passo que as expec-
tativas da autoridade monetaria apontam para uma elevacao do IPCA de 4,7%.
De todo modo, esta havendo uma convergéncia da taxa de inflacdo em direcao
a meta, tudo dependendo do ritmo da atividade econémica ao longo do ano e do
comportamento dos precos das commodities no mercado internacional.

Restam, entretanto, os reflexos do contagio do possivel default grego,
ainda que parcial, sobre os outros paises delicadamente endividados da Zona do
Euro, como Portugal, Espanha e Italia. Ainda assim, espera-se que uma vez so-
lucionada a premente questao do endividamento grego, as instituicoes financei-
ras assumirao seus respectivos prejuizos em balancos e, dai em diante, buscarao
composicao de ativos em paises mais estaveis, tal qual o Brasil.
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Um ponto a se destacar é a intencao ja revelada do Banco Central do
Brasil em continuar baixando a taxa de juros, tal como percebido nas reuni-
oes ja realizadas em 2012. Isso podera contribuir para a melhora dos niveis
de formacao bruta de capital fixo do pais, que crescem em percentual superior
ao PIB desde 2005. Investimentos do Programa de Acelera¢ao do Crescimento
e dos eventos esportivos, dentre outros, proverdo mais infraestrutura ao pais.
O BNDES também continuara atuando como ator de politica contraciclica, via
maiores desembolsos de crédito a pequenas, médias e grandes empresas bem
como “market maker”, que sao fatores que viabilizam o impulso da economia.

Do lado fiscal, a intencao anunciada pelo Governo é alcancar a meta
cheia de superavit primario da ordem de R$ 139,8 bilhdes para o setor publico
consolidado. O Governo central ficara responsavel por R$ 97 bilhées do montan-
te total ao passo que as esferas subnacionais arcarido com R$ 42,8 bilhdes. Este
montante referente ao Governo central ja esta em linha com o contingenciamen-
to anunciado em meados de fevereiro de 2012. A reprogramacao orcamentaria
¢ uma nova leitura técnica dos nimeros anteriormente estabelecidos na Lei Or-
camentaria Anual (LOA) de 2012 que, entdo, trazia uma estimativa de receitas
(liquidas de transferéncias) da ordem de R$ 937,8 bilhées. De acordo com a nova
proposta, este valor reduziu-se para R$ 908,3 bilhoes. Ja as despesas primarias
foram reduzidas de R$ 866,3 bilhoes para R$ 811,3 bilhées, gerando um corte
nos gastos da ordem de R$ 55 bilhoes. A diferenca entre receitas e despesas é o
que gerara a meta de superavit primario do Governo central de R$ 97 bilhdes.
Decerto, sera um desafio consideravel dadas as necessidades de intensificacao
dos investimentos publicos diante da crise e de continua¢ao com os programas
sociais em sua plenitude.

Neste interim, ndo custa lembrar que taxa de juros cadentes, aliadas a
medidas macroprudenciais sobre o crédito e sobre fluxos internacionais de ca-
pital, gerardo menores gastos publicos financeiros com juros e amortizacées do
endividamento publico. Se pelo lado primario os esforcos ja sao feitos, a atual
forma de conducao das politicas monetaria e cambial podera conduzir a um me-
lhor resultado nominal do setor publico, pela reducao das despesas financeiras.

Do ponto de vista externo, o saldo da balanca comercial devera ser bem
mais modesto em 2012, por conta da queda da demanda internacional, da aco-
modacao dos precos dos principais produtos exportados pelo Brasil (ambas as
Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 8(1), p. 7-18, Jan/Mar 2012
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causas decorrentes da crise internacional) e da continuidade da competitividade
internacional, principalmente na balanga comercial da industria. Pelo lado dos
influxos de capitais estrangeiros as perspectivas sao favoraveis. Ademais, com o
estoque de reservas cambiais acumuladas pelo Banco Central (mais de US$ 350
bilhées), as expectativas de restricdo externa no curto prazo siao bastante redu-
zidas, de tal sorte que restrigoes de influxos financeiros externos nao deverao
trazer preocupacao ao longo do ano.

Em suma, as projecoes do Banco Central apontam para um crescimento
do PIB da ordem de 3,5%, ao passo que o Ministério da Fazenda trabalha com

percentual entre 4% e 4,5%.

4 Conclusao

E relevante perceber que a industria nacional, mesmo acometida pelos
reflexos negativos da crise econémica, prevé recuperacio em um futuro proxi-
mo, a ponto de, mesmo defronte o agravamento da crise internacional em 2011,
manter suas inversoes produtivas em patamar praticamente similar as de 2010,
quando o crescimento economico alcancou 7,5%. Os problemas principais a se-
rem enfrentados centram-se no combate a inflagdo que ndo provoque diminui-
¢cao na taxa de investimento do pais e na resolucao da questao da apreciacao
(ou da guerra) cambial intensificada pelo tsunami monetario, como definiu a
Presidenta Dilma Rousseff, causado pela politica monetaria expansionista dos
paises desenvolvidos.

A parte as preocupacoes levantadas, as expectativas, no entanto, sao
favoraveis, ainda mais quando se considera a proximidade da Copa do Mundo
de 2014 e das Olimpiadas de 2016, além do crescimento da renda per capita, da
renda do trabalho e do contingente pertencente a classe média, fatores repre-
sentativos do potencial do mercado interno nacional. No ambito externo, sinais
de recuperacio da Zona do Euro, ainda que por conta de esforcos politicos do que
por resultados econémicos, trazem esperancas de que a crise tenha uma inflexao
no curso prazo. Enfim, o ano de 2012 apresenta-se como uma reproduc¢ao mais
animadora de 2011. O fundamental é que este momento de reordenacao econo-
mica mundial seja oportunamente aproveitado para se repensarem as politicas

econdémicas, alinhando os objetivos de crescimento economico com estabilidade
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de precos e equilibrio externo.
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