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Resumo: Temos como objetivo neste artigo, apoiado nos jp@ indicadores da economia
global e nacional, promover uma analise sobre asppetivas de crescimento da economia
brasileira no periodo de 2011 e 2012. O referene@@ico esta apoiado nas teorias keynesiana,
neo-institucionalista e das financas publicas. aFs&t de um artigo bibliografico, descritivo e
qualitativo, cujas discussdes estdo baseadas oggdes contidas nos relatorios das principais
instituicdbes multilaterais e nacionais brasileiram especial nas varidveis econdmicas mais
relevantes como o crescimento da economia murdbatomportamento do nivel de emprego e
da inflacdo. Os dados analisados evidenciam que @strrendo uma retomada lenta da
economia mundial, e que a forte aceleracdo ecomOimiasileira ocorrida em 2010 - que
repercutiu negativamente na inflagdo - ndo devepértir-se nos préximos anos. Concluimos
gue é necessario ajustar a politica econdmica @or,vutilizando com mais intensidade a
politica fiscal e reduzindo a importancia da pcéitmonetéaria no Brasil.
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Management of Fiscal and Monetary Policies: The SelEffects of Global Crisis Economic
Growth in Brazil

Abstract: Our objective in this article, supported by keydicators of national and global
economy, promoting an analysis on the growth praspef the Brazilian economy during 2011
and 2012. The theoretical framework is supportethkyKeynesian theory, neo-institutional and
public finance. This is a bibliographical articteescriptive and qualitative, which discussions are
based on projections contained in the reports ojomanultilateral and Brazilian national,
especially in the most relevant economic variabikes the growth of world economy, the
behavior of employment and inflation. The analydsda show that a recovery is occurring
slower global economy and the strong acceleratidheBrazilian economy occurred in 2010 -
which had a negative impact on inflation - shoulat repertoire in the coming years. We
conclude that it is necessary to adjust economiicypm force, with more intensity using fiscal
policy and reducing the importance of monetarygyoin Brazil.
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1. Introducéo

Observa-se que os efeitos colaterais da crise daii@ne econdmica global, que eclodiu com
intensidade nos Estados Unidos (EUA), a partir deethbro de 2007, ainda continuam
repercutindo na maioria dos paises, em maior owmetensidade. Os estudos e indicadores
econdmicos e sociais divulgados no final de 20h0 &icio de 2011 por diferentes instituicbes
multilaterais e 6rgdos de pesquisa econbmica esta¢istica nacionais (WORLD BANK, IMF,
OECD, IBGE, BCB) revelam que grande parcela depaé&ses ainda apresenta problemas de
crescimento e de deterioragcdo nos seus mercadosba¢ho, apesar dos esforgos feitos por seus
governos para amenizar a desaceleracdo das susreas.

A partir desses indicadores, nos propomos analeste artigo as perspectivas de crescimento da
economia brasileira nos proximos dois anos, tedaocreferéncia as projecdes dos relatorios e

indicadores mais relevantes produzidos pelas unglies internacionais e nacionais que tratam

desse tema. Nesse sentido, iremos nos apoiar diesdores de crescimento da economia, do

comportamento do nivel de emprego e da inflaca@ p@aliar as perspectivas de crescimento

da economia brasileira no periodo de 2011 e 2012.

E sabido que a identificagéo das restricbes e tivosnque condicionam a tomada de decisdes é
um elemento essencial de qualquer teoria positivadlitica econbmica. Merece uma atencao
especial o processo de formacédo de expectativapate dos agentes e a credibilidade das
politicas macroecondmicas, em particular em cesade crise econdmica. A verdadeira

relevancia deste tipo de questdo aflora quando psefumda na natureza estratégica das
interacdes que se estabelece entre o policymaker &gentes privados e as autoridades de

politica econémica.

O desempenho da economia brasileira nos ultimos anm contexto mundial favoravel - que
reforgou a crenca no acerto da politica fiscal eetéria - vem sofrendo alteracdes significativas
diante das mudancas no referido cenario globalaifabcapacidade de recuperagdo nos paises
desenvolvidos sinaliza a necessidade de se redefirpolitica econdmica em vigor, com

destaque para as politicas: fiscal e monetaria.



Diante desse cenéario formulamos a seguinte indaga@&liais sdo as perspectivas de
crescimento da economia brasileira nos préoximoss&noPara responder a esta pergunta,
entendemos que, além de analisar os relatériosdadss que tratam da economia mundial, €
necessario examinar também o nivel de consist&wiemodelo econdmico em execucao no
governo Dilma (2011-2014), com base nos indicadde8anco Central (BCB, 2011) e nas
Contas Nacionais (IBGE, 2011). Nessa analise seabievidenciar se a politica econdmica
proposta pelo atual governo, que busca concilesoimento econémico com juros altos (que
compromete o desempenho da economia e a reducddvida); manutencdo de uma carga
tributaria elevada e o corte em parcela dos resussentados para investimentos publicos é
uma politica vidvel para atender as necessidadssaiedade brasileira.

2. Evolucéo da Teoria Econémica e das Finangas Pidas

Observa-se que, as contribuicdes do marginalismesébulo XIX, do keynesianismo e do
monetarismo no século XX foram bastante signifieatipara a evolucédo da teoria econémica.
Essas idéias refletiram fortemente na teoria eraicp das financas publicas. Para Keynes, os
Estados tém como principal objetivo adotar medigasa evitar os dois grandes males
caracteristicos dos ciclos econdmicos: o desempeegd inflacdo. Junto com a politica
monetaria, atribui-se a politica fiscal, portantm papel primordial na obtencao da estabilizacao
econdmica (KEYNES, 1983).

Nesse sentido, o Estado, como agente fiscal, deseab evitar que sua despesa total ndo seja
nem muito grande, nem muito reduzida. O principagtrumento dessa politica esta num
orcamento que, ao abrir mao do principio de equoliproposto pelos economistas classicos,
seja capaz de atender a renda e ao gasto do padsuco todo e ndo apenas as financas publicas;
e que planifigue as despesas em funcao das nexssidla sociedade, em vez de fazé-lo
exclusivamente para atender aos recursos finascéra principio inerente a essa teoria € 0 do
gasto anticiclico, ou seja, um orcamento com défasi despesas superam as receitas), durante as
fases de recessdo ou crise, e um orcamento comasiiffas receitas superam as despesas), no

auge da prosperidade.



Esse principio, quando aplicado, conduz, em pesidéccrise, a reducdo dos impostos, de forma
gue a populagcédo disponha de mais dinheiro parargast aumento das despesas publicas com
subsidios para o desemprego e subvencdes parachgqy agricolas; e, por ultimo, ao aumento
das obras publicas. Busca-se, dessa maneira, Estimwlemanda total, com a finalidade de
superar a etapa depressiva e voltar a uma fasgpdmsfio. Nesse caso, a atuacao fiscal seria
inversa, ou seja, elevacdo de impostos, reduc@asto publico e amortizacdo da divida publica
emitida durante a depressao.

O emprego dessa politica orcamentaria evitou o€ipais inconvenientes da politica tradicional
de orcamento equilibrado, na qual se elevavam pestos e diminuiam-se as despesas publicas
durante a depresséo. Acentuavam-se com isso asdtes econOmicas e retardava-se a

recuperacao.

Observa-se que 0 pensamento neoliberal, em espExiakorias monetaristas, nas ultimas
décadas do século XX, passou a criticar de masatamatica a excessiva importancia que a
teoria keynesiana atribuiu ao Estado. Para os raosteis, foi em consequéncia dela que se
havia distorcido o livre jogo da oferta e da precuArgumentava, também, que havia sido
reduzida a competitividade e a eficiéncia das ecoa® de livre mercado (SARGENT, 1982,
1986). Essas analises motivaram profundas altesagég politicas econdmicas, em particular
nas politicas orcamentarias dos paises, sem qoecssseguisse refutar a importancia e a
consisténcia do modelo keynesiano.

As criticas dos tedricos monetaristas aos keynesiaguanto a discricionariedade do
policymaker na conducdo das politicas econdmicas serviram paemnsificar o debate

académico. Nesse contexto os teodricos keynesianesatam regras de politicas otimas,
modeladas com fundamento microecondmico e com é€nfas papel das expectativas
(incorporando as expectativas racionais, além deuten melhor fundamentacéo a questdo da
rigidez de precos). Com isso permaneceu em evi@émaurva de Phillips e os efeitos ndo

neutros da politica monetaria no curto prazo.



3. Formas de Intervencéo do Estado na Economia

E sabido que o Estado possui distintos instrumepéoa intervir na economia. Por meio da

politica econbmica o0 governo promove a interveng@@conomia com o objetivo de manter o

crescimento econdmico e os niveis de emprego edeyadm estabilidade de pregos. Destacam-
se entre esses instrumentos as politicas: fiscabreetaria. Por meio delas torna-se € possivel
controlar, por exemplo, precos, salarios, inflac@mpor choques na oferta ou restringir a

demanda (MUSGRAVE; MUSGRAVE, 1980; MATIAS-PEREIR2(010Db).

Esses instrumentos e recursos utilizados pelo &spada intervir na economia podem ser

definidos da seguinte forma:

» Politica Fiscal - envolve a administracdo e a geracao de recai@s, do cumprimento de
metas e objetivos governamentais no orcamentdzadd para a alocacao, distribuicdo de
recursos e estabilizacido da economia. E possiwal,acpolitica fiscal, aumentar a renda e o

PIB e aquecer a economia, com uma melhor distidouile renda.

» Politica Monetéria — envolve o controle da oferta de moeda, da tax@ards e do crédito
em geral, para efeito de estabilizagdo da econenmdluéncia na decisao de produtores e
consumidores. Com a politica monetaria, pode-séraan a inflagcdo, precgos, restringir a

demanda, etc.

» Politica Regulatéria - envolve o uso de medidas legais como decretis, portarias, etc.,
expedidos como alternativa para se alocar, distritsl recursos e estabilizar a economia.
Com o uso das normas, diversas condutas podenarsieiab, como a criagdo de monopdlios,

carteéis, praticas abusivas, poluicéo, etc.

Neste artigo iremos utilizar como referencial tedras teorias keynesiahaneo-institucionalista
e a teoria das financas publicas (KEYNES, 1983; KBBBVE, 1959; NORTH, 1997).
Registre-se que a teoria das financas publicasi@eforma geral, preocupa-se com a existéncia
das falhas de mercado, que torna necessaria anpaede governo, do estudo das funcbes do

governo, da teoria da tributacdo e do gasto pubAsofuncdes do Estado, conforme assinala

1 Destacamos na escola keynesiana os trabalhos de Leeper (1991, 2005), Taylor (1993), Sims (1994) e Woodford (1995,
2003).



Musgrave e Musgrave (1980) séo as seguintes: fualo@ativa - fornecimento de bens publicos;
funcéo distributiva - ajustes na distribuicdo dedeede forma justa; e funcdo estabilizadora - uso
da politica econbmica para aumentar o nivel de egog; estabilizar os precos e obter uma taxa

apropriada de crescimento.

Sabemos que a tributagcdo deve servir como instiameara a correcdo de desequilibrios
conjunturais e para a obtencdo de taxas satidat@ieé crescimento. Os tributos devem ser
avaliados tanto de um ponto de vista restrito, celazdo a sua eficiéncia econémica, quanto de
um ponto de vista mais amplo, a sua adequacaolgetivos da politica fiscal. Sob a ética de
sua de sua eficiéncia, dois principios norteiarecsia da tributacdo: neutralidade e equidade.
Num sentido mais amplo, ou seja, adequar os tigbabs principios da Politica Fiscal, a teoria
da tributacdo tenta aproximar-se de um sistemait&iln ideal através dos principios da
equidade, progressividade, neutralidade e simplitgd

Na andlise da incidéncia da atividade do setorigpaiblcom énfase para a politica fiscal -, sobre
a distribuicdo de renda, fica evidenciado que,itdmortante quanto os efeitos dos tributos, séo
também os efeitos dos gastos do governo. Nessdsegnbdde-se constatar que para o adequado
funcionamento do Estado é essencial a gestdo atdkeqies financas publicas. Assim, as
financas publicas além de assegurar a manutencadrdmistracdo e dos servigos publicos é

uma ferramenta essencial para gerar estimulogigicos desequilibrios na economia do pais.

Qualquer que seja o foco do debate sobre reducgasies governamentais e do "tamanho" do
Estado, é fundamental que seja levado em consélteragua participacdo na economia, bem
como as inumeras fun¢bes desempenhadas por eke Bastexto, a questdo do gasto publico
deve receber uma maior atencdo, em especial, aafoomo se decide onde serdo feitos os
cortes, como por exemplo, na saude, educacao ajefesciamento, justica ou no investimento

econdmico-social. Observa-se um fenémeno de crespanticipacdo do gasto publico no PIB

em todas as principais economias mundiais. Historente esse fato € explicado pelo
envelhecimento da populacdo e pelo processo daimdgdo. A elevacdo do gasto publico tem
sido total ou parcialmente compensada com eleviaitAdaria, ndo causando grandes impactos

no percentual da divida dobre o produto interno.



Os principais conceitos utilizados neste trabaktdedestacados a seguir. As financas publicas
de um pais, de forma geral, estdo orientadas mamperacdes relacionadas com a receita,
despesa, orcamento e o crédito publico. Preocyppestanto, com a obtencédo, distribuicao,
utilizacdo e controle dos recursos financeiros dtad® (MUSGRAVE; MUSGRAVE, 1980;
MATIAS-PEREIRA, 2010b).

Politica fiscal deve ser entendida aqui como owunjde medidas relativas ao regime tributario,
gastos publicos, endividamento interno e extern&stado, e as operacdes e situagdo financeira
das entidades e organismos autdnomos ou estaiaisgio dos quais se determina o0 montante e
distribuicdo dos investimentos e consumo publiaraa componentes da despesa nacional. Ou
seja, a politica fiscal € a manipulagdo dos tribudodos gastos do governo para regular a
atividade econdmica. Ela é usada para neutralzteraléncias a depressao e a inflacdo. Por sua
vez, a politica monetaria € o conjunto de a¢gbeduzidas pelo Banco Central, cujo fim & influir
no crescimento econdmico mediante manejo de vasidwenetarias da economia. Por meio da
sua aplicacdo, se prevé o manejo de variaveis cammflacdo, emissdo de moeda,
funcionamento do Banco Central, regulacédo dos saccmerciais, juros, protecdo das reservas
do pais, entre outras. Ou seja, a politica moretéepresenta a atuacdo das autoridades
monetéarias, por meio de instrumentos de efeitotalicel induzido, com o propdésito de se
controlar a liquidez global do sistema econdémicegiRre-se que existe uma estreita relacéo

entre as politicas fiscal e monetaria, visto quepgditicas complementares.

A carga tributaria pode ser definida como o towladrecadacdo das receitas fiscais do Estado
em relacdo ao Produto Interno Bruto do pais. Qutinileé o percentual que se paga sobre uma
receita, decorrente de fornecimento de bens oucssrou transacdo econdmica. As receitas
fiscais é o dinheiro que ingressa nos cofres dodresNacional como resultado da arrecadacgéo

dos tributos.

A inflacdo deve ser entendida como o crescimenttdimmeo, persistente e generalizado dos

precos?. Os tipos de inflacdo s&o: de demanda, de custaseccial. A inflacdo de demanda é a

2 Inflacdo é o crescimento continuo e generalizado dos indices de pregos, particularmente, do indice oficial - o
IPCA -, que no Brasil é calculado pelo IBGE, em onze regides metropolitanas. O indice é calculado com base em
uma cesta de bens e servigos consumida por amostragem da populagdo que tem renda de um a 40 salérios-



mais comum. Ela ocorre quando existe excesso dmumar@or bens e servicos ou demanda
agregada por parte dos agentes econdmicos (caegmnhecidas como familias, empresas,
governo e resto do mundo), pressionando o consiléno @a capacidade que a oferta tem para
satisfazé-la mantendo constantes os precos méaiesathomia. O seu controle € feito por meio

da restricdo do consumo por meio da restricdo radagelevando a taxa real de juros (taxa de
juros basica nominal, que no caso brasileiro é&a &elic, descontada a proje¢céo da inflagédo),
por meio da politica monetaria executada pelo B&®utral, com base no sistema de metas de
inflacdo. A politica fiscal, por meio da reducdogsestos publicos com o aumento das receitas

publicas, também é utilizada no esforgo para reduiiflacéo.

Trata-se de um artigo é essencialmente bibliografiescritivo e qualitativo. Pressupomos neste
estudo que o crescimento da economia, o nhivel dpregm e a inflagdo surgem como

importantes variaveis para avaliar as tendénciardaomia mundial e nacional. Havendo uma
demanda menor, somada a uma queda acentuada hdenemprego, o comércio mundial sera

afetado, o que produzira efeitos negativos em lasgala na economia brasileira.

Do ponto de vista metodolégico, com vista a pernatcancar os propdsitos deste artigo,
optamos pela analise dos principais dados e indieadeconémicos recentes, em nivel mundial
e nacional, e a partir deles, avaliar as perspestie crescimento da economia brasileira em
2011 e 2012. Nao temos a pretensédo de esgotaumt@ssn analise, ressaltando que este estudo
possui diversas limitagdes, notadamente diantafibelldade de avaliar a extensao e os efeitos

colaterais da crise, o que reflete nas suas cdiesus

4. Indicadores Recentes da Economia Brasileira

O produto interno bruto do Brasil (PIB), no acundglano ano de 2010, em relacdo ao mesmo
periodo de 2009, o PIB variou 7,5%, resultado @¢samento de 6,7% no valor adicionado e
12,5% nos impostos. Nessa comparacéo, a agrope¢6&9), a industria (10,1%) e 0s servigos

(5,4%) cresceram. Dessa forma, com base nas infdesadas Contas Nacionais Trimestrais,

minimos. A ponderacao dos gastos com alimentos, por exemplo, é de 22%; gastos com habitacao, 16%; gastos com
transportes, 20%; gastos com satde, 12%; gastos com educacdo, 5%; gastos com lazer, 10%, e os demais com os
restantes 15% do total.



em 2010 (IBGE, 2011), o PIB em valores correntearalou R$ 3,675 trilhdes. O PIB per capita
ficou em R$ 19.016, apresentando uma alta de 6¢sfrovolume, em relacdo a 2009 (R$
16.634). Na década encerrada em 2010, o PIB p&aaagistrou crescimento anual médio de

2,4%, acima da média dos anos 90, quando cresoemgelia, 1,1% ao ano.

Registre-se que, beneficiado pela baixa base dparmagéo de 2009, o crescimento acumulado
do PIB em 2010 € o mais elevado desde 1986 (tandeerid,5%). Entre 2001 e 2010, o
crescimento anual médio foi de 3,6%, acima do tegle na década anterior (1991-2000),
guando o PIB a precos de mercado cresceu, em n2e6lié, O crescimento de 7,5% do PIB em
2010 devera consolidar a posicao do Brasil comite@aeconomia do mundo. Os resultados do
PIB de 2010 podem ser observados no quadro 1,epeel® a seguir, que mostra os indicadores

da economia brasileira naquele ano.

Quadro llndicadores da Economia Brasileira de 2010

: INDICADORES
FERIODO DE P e
COMRARAGAD : :
G FIBE AGROFEC| INDUS SERY FEBCF E A oy
4TTRI/20TRI 0,7 -0,8% -0,3%, 1,084 0,7 2.5 -0,3%
45TRI10/4° TRIOD 5 P 1,1% 4,3 4 58 12 2% 7 1,2%
2010 /2009 7 EPh 5 5% 10,124 5, 4% 21 5% 7 B4 2,3%
WALORES CORRENTES 3ETS 180,28 241.,0 219128 ETT A 22281 TTa.n
ANO 2010 [R$)] bilhdes bilhdes bilhdes bilhdes bilhdes bilhdes bilhdes

FIE PER CAPITA = R$ 12015 [E 5%, em wolume, ern relagdo 2 2009)
TaAXA DE INVESTIMENTO (FECF/PIB) AND 2010 = 18 4%
TaAXA DE POUPANCA (FOUR/PIE] AND 2010 = 165%

Fonte: IBGE. Contas Nacionais (2011)

Deve-se ressaltar, ainda, que na analise da defani@spesa de consumo das familias cresceu
7,0% em 2010, sétimo ano consecutivo de aumentorrAacdo bruta de capital fixo cresceu
21,8%, maior taxa acumulada em quatro trimestreséda iniciada em 1996. Ja a despesa do

consumo da administracao publica também aumen88a. 3,

No ambito do setor externo, as exportacdes tivenascimento de 11,5%, e as importacdes se
expandiram 36,2%. Contribui para este quadro aizalgho cambial ocorrida entre 2009 e 2010.
A taxa de cambio (medida pela média anual das tdeasimbio R$/US$ de compra e venda)



variou de 2,00 para 1,76. A taxa de investimentammde 2010 foi de 18,4% do PIB, superior &
taxa referente ao ano anterior (16,9%). Ja a taxpodipanca alcancou 16,5% do PIB contra

14,7% no ano anterior.

No quadro 2, apresentado a seguir, estdo evidersc@indicadores mais relevantes do balanco
de pagamentos, que mostram o desempenho da bataneacial, e em especial, dos resultados
da conta de transac¢fes correntes, que apresentoesutrado negativo de US$ 47,5 bilhdes em
2010.

Quadro 2 Balan¢o de Pagamentos — Indicadores Relevantes2i#0

Discriminacéo

2010

US$ milhdes

Balanga comercial (FOB)
Exportacdes
Importagbes
Servicos e rendas
Receitas
Despesas
Transferéncias unilaterais correntes (liquido)

Transacgdes correntes

Resultado global do balanco
Transac@es correntes/PIB (%)

20 267
201 915
181 649
- 70630

39174
109 804

2845
-47518

49 101

- 2,29

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, jan. 2011).

A arrecadacao de tributos pelo Estado brasileiroteva-se no patamar de 34% do PIB em
2010. Observa-se que o nivel da carga tributagaela ano se mantém inalterado, com ligeiras
oscilacdes, desde 2005. Os tributos com maior adeg@o como proporgdo do PIB em 2010
foram: o ICMS (Imposto sobre a Circulacdo de Meocad e Servicos), cobrado no ambito

estadual, com 7,25%, o federal Imposto de Renda, £@5%, seguido pelas contribuicdes da
Previdéncia Social, com 5,75%, e da COFINS (Comigdm para o Financiamento da

Seguridade Social), com 3,70%.



A inflacdo, com base no indice nacional de pregosa@sumidor amplo (IPCA), em 2010
alcancou 5,919%, ultrapassando o centro da meta de inflddéada para aquele ano que era de
4,5%. O mercado, por sua vez, estima que a inflagfm IPCA em 2011 sera de 5,80%, e de
4,80% em 2012. O centro da meta de inflagdo deoarab anos é de 4,50% e tolerancia de 2
pontos percentuais para cima ou para baixo. Res@mdpie em 2010, em que a meta era a
mesma, a inflagdo foi de 5,91 por cento. A projegdamercado é de que o Produto Interno
Bruto (PIB) em 2011 ird4 crescer 4,5%. A estimatieamercado para o juro basico para 2011 é
de 12,50%, e de 11,25% em 2012. Para o mercadadndgi@ estima-se que o dolar encerre 2011
em R$ 1,70. Para o fim de 2012, a previsdo paéahio € de R$ 1,79. A previsdo para o déficit
em conta corrente em 2011 é de US$ 66,25 bilhd@es. 7012, o déficit em conta corrente do
balanco de pagamentos foi estimado em US$ 70,06esi(BCB, mar. 2011).

5. Processo de Retomada do Crescimento Econdmico itlial

Observa-se que o processo de retomada do crescimemémico no mundo continuara lento

nos préximos anos, com efeitos perversos sobrepsegim € a renda das populagdes mundiais.
Nesse sentido, fica claro que a capacidade de eegfo dos paises mais desenvolvidos, em
particular, aos EUA e a Unido Européia (UE) estééagda necessaria, em que pese terem uma
maior responsabilidade na solugéo da crise, poisdqueles paises que ocorreram as bolhas

especulativas, decorrentes de falhas de regulagduceira.

Registre-se que ocorreu, tanto na crise de 1929 eancrise atual, uma clara ineficiéncia dos
mecanismos reguladores do Estado. E preciso lergbeagps crises sdo fendmenos inerentes ao
sistema capitalista, decorrentes de suas recordsetiperfeicbes, o que reforca a necessidade

do Estado atuar de maneira consistente como eyi&@dor.

A desconfianca nos mercados ainda persiste. Apdaar inimeras acdes dos Estados
desenvolvidos e emergentes, atuando na presendadoonopdlio da emissdo e do poder

regulador da moeda, existem indicios de que algutassconomias envolvidas diretamente na

3 Veja os dados em http:/ /www.ibge.gov.br/home/.

4 Os principais determinantes da inflagdo no regime de metas de inflagdo sdo as expectativas da inflacdo futura,
considerando que essa tem influéncia sobre a inflagdo atual (via contratos e salarios), uma medida do hiato do
produto (diferenca entre o produto potencial e o nivel de capacidade instalada) e os choques de oferta.

5 Banco Central do Brasil. Focus - Relatério de mercado, mar. 2011.



crise estdo caminhando rumo a deflagdo. Recordgese no Brasil o efeito da forte
desvalorizacdo do real em relacdo ao dolar, nansegmetade de 2008, foi compensado, no

indice de inflacéo.
6. OCDE: Panorama Econ6mico Mundial em 2011-2012

A Organizacao para a Cooperacédo e Desenvolvimesan@nico (OCDE), em seu relatério que
trata do panorama econémico mundial para 2011 (OEGmomic Outlook no. 88), divulgado
em novembro de 2010, confirmou uma desaceleracaorestimento dos paises ricos que a
integram - em particular nos Estados Unidos -,ddupgara que se intensifique uma coordenagéo
para reduzir os desequilibrios mundiais que ameacagativacdo econdmica. Para a OCDE o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) mundia de 4,6% em 2010, mas caira a 4,2%
em 2011, antes de subir novamente para 4,6% em 20d@saceleracdo de 2011 é perceptivel
nas principais zonas abrangidas pela OCDE, fornpade&83 dos paises mais ricos do mundo
com economias de mercado e regimes democraticaenfdnto da OCDE crescera 2,8% em

2010, mas seu PIB s6 aumentara 2,3% em 2011. @desgo na area continuaré elevado.

Alerta a OCDE (nov. 2010), entretanto, que a idftapodera atingir taxas mais altas do que as
previstas pelo governo federal nos anos de 201Q12.Z2Para aquela entidade os fatores que
permitiram manter seu controle até agora ndo devedhter-se e a tendéncia é que a inflacdo
aumente nos dois proximos anos e sugere que coaperietario deveria ser retomado para

tentar conter esta tendéncia de alta inflacionaria.

Para a OCDE o crescimento do PIB dos Estados Umidesra desacelerar de 2,7% em 2010
para 2,2% em 2011, para entdo avancar para 3,120&PM A organizacdo também prevé que o
desemprego nos EUA recue lentamente, para 9,5%0&h & 8,7% em 2012, ante a atual taxa
de 9,7%. O PIB de Eurozona, por sua vez, em 20&lut@ crescimento de 1,7%, mas no ano
gue vem estancara nesse nivel, para chegar a 220 InNo caso do Japado a OCDE previu um
crescimento de 3,7%. Mas a economia japonesa dewaténtar-se com um crescimento de
1,7% em 2011 e de 1,3% em 2012.

Para a o OCDE (nov. 2010), os riscos continuamaeunhbstanciais e os desequilibrios mundiais

elevados, e mais acentuados em alguns paisesspad teme uma fragilizacdo da reativacao, o



gue exige uma acdo coordenada de politicas macroedcas e de politicas cambiais. A
economia mundial vai continuar se recuperando, onagresso se tornara mais hesitante nos

proximos anos.

Um dos maiores riscos negativos para a recupegoal, além da crise das dividas soberanas
na Europa, € a fraqueza em curso no mercado inbitlos EUA, que podera se deteriorar. Ao
mesmo tempo, o investimento privado pode surpreeadeadicionar um maior impulso a

economia.

A taxa de desemprego nos paises membros vai cderadamente, para cerca de 7,25% até o
fim de 2012, em comparacdo com o nivel anteriorise,cde pouco mais de 5,5%. A inflagéo
devera se estabilizar gradualmente a uma taxa.bBot@a dos paises membros da OCDE, a
demanda doméstica devera crescer, com a capaddasa diminuindo e a normalizacao da

politica monetaria continuando.

Os dados do relatério da OCDE (nov. 2010) j& cordiram que o produto interno bruto
brasileiro iria fechar o ano de 2010 com crescimex¢ 7,5%, apesar da desaceleracdo da
atividade econbmica do pais registrada a partirseigundo trimestre daquele ano. A forte
expansao econdmica em 2010 se deveu principalmeaséimulos governamentais. Do lado da
inflagdo, a OCDE previu que a taxa ira superar tarmde 4,5% nos proximos anos, com a
retomada da atividade econbmica e o fim dos efeltosecente apreciacdo do real. O 6rgao
também alertou para a alta no déficit da contaeoterdo pais, que espera crescer para US$ 76
bilhdes em 2011 e US$ 107 bilhdes em 2012.

7. FMI: Perspectivas de Crescimento da Economia Mutal em 2011-2012

O relatério do Fundo Monetério Internacional (FMibre as perspectivas de crescimento da
economia mundial em 2011 (World Economic Outlook-g&le),assinala com mais clareza os
efeitos da crise na economia global. De acordo oopanorama das projecdes, a economia
mundial devera crescd;7% em 2010, 4,5% em 2011, e 4,4% em 2012. Assiracuperacao
econOmica deve manter-se, mas ha um alerta pdransada zona do euro com destaque para as

economias da Irlanda e Grécia, que sinalizararouiifades internas. A atividade nas economias



avancadas deve expandir até 2,5% no periodo de@@D12, segundo os analistas (FMI, jan.
2011).

A inflacdo para o FMI (jan. 2011) estéa sob contr@emaioria dos paises e a politica monetéaria
também é elogiada como “apropriada”. No entanto,uim alerta que vale para os paises
desenvolvidos e os em desenvolvimento que é sgboéeacial pressao de alta das commodities.
O FMI (2011) adverte ainda que € necessario in@otre as prioridades o acompanhamento
intensivo e a regulamentacao do setor financegsimracomo a adog¢éo de politicas baseadas no
financiamento publico de planejamento e controlgai#os do governo, incluindo investimentos

em infra-estrutura.

O relatério elevou a projecado do produto interngtdibrasileiro em 2011 de 4,1% para 4,5%.
Porém, para 2012, o pessimismo € mantido, e agiimjeéo PIB é estimada em 4,1% (FMI, jan.
2011). O pais teve uma entrada recorde de investinestrangeiro direto de R$ 15,4 bilhdes em
dezembro de 2010. Com isso, a entrada liquidadgsdes de ndo residentes no pais em 2010
chegou a US$ 48,5 bilhdes, também um recorde, comaumento de 86,8% sobre o ano
anterior. O pais teve déficit em transacdes casede US$ 3,493 bilhdes em dezembro. No
acumulado do ano, o déficit somou US$ 47,518 bgh@eequivalente a 2,28% do Produto
Interno Bruto (PIB).

O FMI também reviu para cima a expansao econdnacRksia para este ano, de 4,3% para
4,5%. Em 2012, o Produto Interno Bruto (PIB) rudeswe avancar 4,4%, sem mudanca. No caso
da india, as previsdes para o crescimento da edardmpais foram mantidas em 8,4% em 2011
e em 8% em 2012. O Fundo também conservou os Btigos para o desempenho econdmico
da China, em 9,6% de expansao neste calendarids8mem 2012.

Nas economias em desenvolvimento, o crescimentdondle oscilar em torno de 6,5%,
indicando uma desaceleragdo modesta do crescimemtiaGomparacdo a 7% registrados em
2010. Para estimular o crescimento e a reducambieepa, o Fundo recomenda que os lideres

priorizem a politica de adequacéo da composicad@ast®s do governo e fontes de receita.



8. Banco Mundial: Perspectivas Econdmicas Globaisre2011-2012

O relatério divulgado pelo Banco Mundial sobre aserSpectivas econdémicas globais 2011”
(Global Economic Prospects 2011) previu que o Atiba, que cresceu 3,9% em 2010, ir4
reduzir a velocidade, avancando 3,3% em 2011 e 3¢90 2012. Ja o0s paises em
desenvolvimento, que cresceram 7% em 2010, devguir grixando o ritmo global, crescendo
6% em 2011 e 6,1% em 2012. O relatorio alerta quigoea se projete um crescimento estavel
até 2012, é ainda hesitante a recuperacéo em e@ga®mias emergentes da Europa e da Asia
Central e em alguns paises de alta renda. Paraissspdesenvolvidos, a expectativa é de
crescimento conjunto de 2,4% em 2011 e 2,7% em QUORLD BANK, 2011).

Os paises emergentes, entre eles Brasil, Chindi@, Berdo responsaveis por quase metade do
crescimento econdmico mundial em 2011, segundonastia do Banco Mundial divulgada
nesta quarta-feira. A previsdo € de que essas siagpresentem 46% do crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em todo o mundo neste ano.

O relatério aponta para a pressao inflacionariaeetdda pelos paises Bric, em particular a
China e a india. A excecdo no bloco seria a RUsside o fortalecimento do rublo tem
contribuido para o declinio da inflagdo. A situadas commaodities também ganhou um capitulo
a parte no relatério, que afirma que a recuperdedprecos iniciada em 2009 se manteve em
2010. Os precos atuais dos alimentos - considerathiszamente altos, segundo o banco - estéo
tendo diferentes impactos em cada regido. Em alg@woanomias, a desvalorizacdo do ddlar, a
melhoria das condicbes econdmicas locais e o aondest precos de bens e servigos significam
gue o preco real dos alimentos ndo aumentou na aperporcao que a cotacdo do dolar para
produtos alimenticios basicos, comercializadosmatgonalmente.

O estudo do Banco (2011) aponta para uma melhorsidgravel no cenério econémico na
regido da Ameérica Latina e Caribe. A regido, dedma@om o relatério, conseguiu sair da crise
global de maneira positiva, em comparacgao tanto @a@®sempenho do ano anterior como com
a recuperacao de outras partes do mundo.

O relatério divulgado pelo Banco Mundial (BIRD, 2Q1previu que o PIB (Produto Interno

Bruto) do Brasil devera crescer 4,4% em 2011 e £8%2012. O crescimento sera sustentado



por um cenario favoravel de expansao da forcaadalino, ganhos reais de salario e expanséao do
crédito, facilitado por um sistema bancario soluima economia diversificada e ampla gama de
parceiros comerciais. Contudo, o Banco Mundialtalgue nos proximos dois anos ha ainda o
risco de enfraquecimento econdmico de seus pascet@merciais, o que prejudicaria

indiretamente o pais.

Para o Banco Mundial (2011), no contexto atual, aperto na politica fiscal € o mais
aconselhavel para o Brasil. Argumenta que o Bidsile compreender que o uso de medidas
monetarias em casos como estes € limitado, umguerma alta na taxa de juros aumentaria a
probabilidade de atrair um fluxo de capital aindaion enquanto no longo prazo, as
consequéncias da elevacdo dos juros para emprgsagagloras e importadoras estariam na

formacao de uma taxa de cambio inconveniente.

O Banco Mundial conclui seu relatorio afirmando quierte recuperacdo que vem marcando as
analises mensais recentes deve perder folego arsr@s meses. No entanto, a expectativa é de
gue as taxas de crescimento anuais sigam se tmmale, especialmente nos paises em
desenvolvimento. O estudo conclui ainda que a #ateparticipacdo desses paises € uma
tendéncia que deve se manter nos proXximos anos eragaimas décadas, mas alerta para os
desafios significativos que continuam existindoesnte, como um entrave para uma recuperacao
tranquila.

9. Discussao Sobre as Fragilidades e Perspectivas@rescimento do Brasil

E relevante ressaltar que o Brasil, do ponto dta\ésondmico, apresenta na atualidade um
equilibrio fiscal razoavel. As despesas estéo ajlast aos limites da arrecadacdo, e a divida
publica com relagéio ao PIB esta diminuindo de folensa. E perceptivel, desde a promulgacdo
da Constituicdo Federal de 1988, que o Brasil veangando de forma adequada no processo de
aperfeicoando as instituicdes, atuando como undg&stautor do desenvolvimento, tendo como
um ator essencial neste processo o setor privastimiapoiado nas analises dos relatérios e dos
dados de desempenho da economia mundial e nacioag@ropomos a promover, a seguir, uma

discussao sobre as fragilidades do pais e as nsquigla reduzir as suas vulnerabilidades.



Deve-se observar, inicialmente, que o forte cresoctmmdo PIB do Brasil em 2010 teve como
base de comparagcdo um crescimento negativo da ra@meon 2009. A producdo brasileira em
2011, em particular da industria, devera ser btesfazca em comparagcdo com o desempenho de
2010. Recorde-se que em 2009, o PIB da industiiax8% e, em 2010, teve alta de 10,1%.
Entretanto, caso ocorra uma expansao de 4,5% demIB011, como assinalam as projecdes
das instituicdes internacionais e nacionais, ocaremnto na demanda domestica sera 6,7%. Esse
dado é preocupante, visto que revela que a econ@nide encontra em desaceleracdo. Assim,
levando-se em consideracdo que essa demanda é ajumasema que foi registrada em 2008,
guando a economia ainda se encontrava num ritrte, fos riscos de elevacédo da inflacéo

estardo presentes em 2011 e 2012.

O Brasil possui no seu elenco de fragilidades,tnalidade, o baixo desempenho na balanca de
pagamentos. Por isso € essencial que o governe adedidas consistentes para reduzir a
fragilidade externa de um pais, com vista a alcamsggeravits significativos na balanca
comercial. O Brasil nesse setor vem tendo uma peéice preocupante, conforme revelam os
indicadores mais relevantes do balanco de pagamel®02010. O desempenho da balanca
comercial indica que o pais em 2010 exportou US$20ilhdes, e importou US$ 181,6 bilhdes,

0 que resultou num superavit de apenas US$ 2(h@dsil Registre-se que a conta de transagfes
correntes do balanco de pagamentos apresentousulitad® negativo de US$ 47,5 bilhdes em
2010.

Observa-se que, num ambiente externo favoravekescitnento econdmico continuado nos
proximos anos, estara na dependéncia da elevagiwdistividade da economia brasileira. 1sso
ird exigir o aumento do nivel de investimento, quealmente esta na casa dos 18,5% do PIB,
para um patamar proximo de 25% do PIB. Para qoeoissrra o governo necessita, entre outras
medidas, dar continuidade nas reformas microecas®nique gerem estimulos para o0s
investimentos privados. Entre essas reformas, chestae a definicdo de um marco regulatorio
consistente, continuidade do aperfeicoamento densetributario, entre outras. Essas medidas
tenderdo a aumentar a competitividade na econamando assim as condi¢des basicas para

permitir o crescimento sustentado da economialbna@snos proximos anos.



Assim, € essencial aprofundar as reformas micra@somas, que possibilitardo reduzir os gastos
fiscais, aumentarem o grau de competicdo de nasszomia, mitigar as distorcbes do nNosso
sistema tributario, e aumentar a seguranca dosatost Com essas reformas o pais tenderéa a
reduzir as vulnerabilidades da economia. E desge patamar, adotar uma politica econémica
com maior autonomia, que lhe permita reduzir osgureais e 0s superavits primarios, bem

como o uso de politicas anticiclicas, como o faasraconomias desenvolvidas.

A wvulnerabilidade externa brasileira se revela tamba partir das formas de fragilidade
tecnoldgica e da fragilidade produtiva e comerdidragilidade tecnoldgica é decorrente do fato
de que as tecnologias, hoje, sdo dominadas poromrito restrito de empresas que, em sua
maioria, possuem origem nos paises centrais. esde, para modernizar o parque produtivo
nacional, ha a dependéncia destes mercados panaiatErnologia, o que gera a fragilidade
(MATIAS; KRUGLIANSKAS, 2004).

A fragilidade produtiva e comerciabcorre, principalmente, nos paises emergentes e
subdesenvolvidos, onde ha fragilidade tecnologiicala@ a uma estrutura produtiva negativa —
em que 0s principais produtos para exportacaocs&unoditiescom baixo valor agregado e
com precos definidos internacionalmente, e as itapdes concentram-se em bens de consumo
ou de capital, com alto valor agregado. Essa ccebBim de exportacdes de baixo valor e
importacdes de alto valor prejudica o pais, na deedm que potencializa um déficit comercial,
dificultando a mudanca estrutural da producéo, k&t a tecnologia ter de ser importada.
Outro ponto fragil da estrutura produtiva do Brab# respeito as crescentes participacoes de
empresas estrangeiras, pois as decisdes de ingagtim exportacdo sao transferidas para outros

paises.

A vulnerabilidade externa tecnoldgica e produtieorercial pode ser aceita como um Unico
processo, em que 0 atraso e a dependéncia teawlégicional produzem uma estrutura
produtiva direcionada ao mercado interno, provocantha estrutura de comeércio exterior
negativa - exportacbes de baixo valor agregado temahte dependente de cotacbes
internacionais -. Assim, a vulnerabilidade extebrasileira além de financeira é também

estrutural. Isso é preocupante, na medida em quapacidade de reacdo das autoridades



econdmicas frente a eventuais das mudancas na nbamdu internacional externa €
significativamente baixa.

Nesse cenario, observa-se que a economia bragaaassimetricamente internacionalizada. A
abertura do mercado nacional ndo implicou na catgude outros mercados na intensidade
necessaria. A internacionalizacdo da economia lerasi de forma passiva, € um fenédmeno
antigo, cujos efeitos eram atenuados por elevaadsges comerciais. Fica evidenciado, assim,
gue a abertura do mercado, os déficits e os ddiems exigem medidas adicionais, como por
exemplo, a geragéo de apoio a internacionalizaijpém de empresas brasileiras.

10. Anélise do Desempenho da Economia Brasileira

Observa-se que houve melhorias significativas rsem@enho da economia nacional em 2010,
conforme evidenciam os indicadores do IBGE (20EI)ecessario argumentar, entretanto, que o
Brasil ainda ndo superou as suas fragilidades eaoad, sociais e de infra-estrutura, que
continuam atuando como obstaculos ao processo senwdvimento. A possibilidade da
manutencdo do crescimento econdmico sustentadoess@io para elevar o nivel do emprego,
reduzir a informalidade e as desigualdades soei@&dactivel, desde que a politica econémica,
em particular a fiscal e a monetaria, sofra algjostes importantes. E sabido que para alcancar
niveis de inflacdo mais baixos, a economia deveeatsn a taxa de desemprego compativel o
pleno emprego dos fatores. A adocédo de medidastivest para alcancar as metas de inflacéo
em 2011 e 2012, fixadas em 4,5%, por sua vez,rogopar a elevacao do desemprego e a

manutencdo dos juros em patamar elevado.

Entendemos que é importante que o governo fed#mlsifique a divulgacdo para a sociedade
dos resultados positivos alcangados na economid0dd, bem como as projecdes favoraveis
para 0os proximos anos, visto que essas sinalizggigzarte do governo tende a gerar um efeito
psicolégico positivo sobre as expectativas dos tegeecondmicos. Existem evidencias de que,
configurada a reducédo do ritmo do crescimento da@uia brasileira em 2011 e 2012, o pais
ndo vai mais poder continuar contando com uma otunja internacional favoravel como a que

prevaleceu no periodo de 2003 a 2008. E sobrenessecenario, deve-se destacar, o Brasil ndo

tem nenhuma influéncia ou controle.



O modelo econémico em vigor, que tenta conciliascimento econdmico, elevadas taxas de
juros reais, aumento do superavit primario e avamgs contas fiscais ndo € sustentavel por
muito tempo. Por isso é necessario se fazer mugaogativas nesse modelo, buscando

combinar a obtencdo de superavits primarios comstde juros mais baixas e a manutencéo do
crescimento econémico em nivel adequado. Dessaafeara possivel reduzir gradualmente a
relacdo divida interna/PIB. Na conducdo da polifisaal: reducdo dos gastos correntes e

elevacdo dos gastos em investimentos, para depeneleos da elevada taxa de juros na

contencdo da inflacdo; e na politica monetaria:caode medidas menos danosas para a
economia, como por exemplo, elevacdo do depositpuatsério ou do imposto sobre operacdes

financeiras (IOF) para combater a inflacdo, alémedacéo da taxa de juros.

Torna-se possivel, assim, refutar a manutencaaudah @olitica econdémica, particularmente das
politicas fiscal e monetéria, que mantém a traéefga de renda dos mais pobres para 0s mais
ricos, na medida em que privilegia excessivamertdapdal financeiro. Os sinais de fragilidades
da economia do Brasil estédo evidenciados no navelidida publica interna, numa baixa taxa de
poupanca doméstica, reduzida insercdo no comeért@onacional - no qual importa e exporta
pouco em relagdo ao PIB -, e por uma integracaeri@ipa no sistema financeiro internacional.

Concluséao

Esta evidenciado que os efeitos da crise contimfatando a maioria das economias dos paises
no mundo, em que pese os diferentes niveis desideae como a mesma afeta cada pais. Os
estudos e indicadores econdmicos e sociais aqlisathas, produzidos pelo Banco Mundial, o
FMI, a OCDE, o IBGE e o Ministério da Fazenda daddr reforcam o entendimento de que

esta havendo um arrefecimento da crise na econoomdial.

Observa-se que, tanto o FMI como os governos dzl&snacao, em particular as economias
mais desenvolvidas, ndo estdo avancando de forezpiada na adocédo de medidas de regulacéo
do mercado financeiro. Cada Estado-nacao, levaadeys conta as suas especificidades, esta
procurando encontrar as suas proprias saidas &ressa



Registre-se que a conducéo da politica econdmidramil se apresenta bastante complexa, pois
vai além da preocupacdo com a maximizacdo do em@etp estabilidade do valor da moeda.
Nela também esta incluidas a prote¢cédo social, digow do nivel da pobreza, a reducdo das
desigualdades de renda pessoais, a reducdo dagitiés®s regionais, entre outros. O governo
atual ja definiu como prioridade, por exemplo, aaicdo do plano de aceleragdo do crescimento
(PAC 2) e da politica de desenvolvimento produtfRbP), reduzir gastos orgamentarios,
preservar 0s programas sociais, 0s investimentosigel de emprego; assegurar protecdo aos

segmentos mais vulneraveis; continuar a valorizal@io minimo, entre outras acoes.

Argumentamos que é necessario que o pais - coasdteque o cenario mundial favoravel que
beneficiou o Brasil no periodo de 2003 a 2008 ndste mais - prepare-se para enfrentar as
turbuléncias externas e procure ampliar o seu rdencderno de forma adequada. A competi¢céo
no mercado mundial, mesmo diante do processo depeemcdo da maioria dos paises

desenvolvidos e em desenvolvimento, permanecenadai

Em relacdo as mudancas necessarias na conducaditdza pnonetaria no pais, em especial, a
reducdo das taxas de juros, é essencial que o Bamtaal (BCB), em que pese as incertezas no
cenario externo, assuma uma postura menos conseaviaals suas decisdes. O Brasil pratica na
atualidade uma das maiores taxas de juros do muaedd],75% ao ano (BCB, mar. 2011). Os
custos dessas decisdes equivocadas da autoridadtama sdo muito elevados para a sociedade

brasileira.

Podemos concluir, diante do novo contexto mundiah@onal, que € essencial que o governo
brasileiro procure ajustar a politica econdmica\agor, utilizando com maior intensidade a
politica fiscal e reduzindo a importancia da pcéitimonetaria. Esse esforco ira exigir o
aprofundamento dos cortes nos gastos correntestdomiblico, priorizar os investimentos em
setores estratégicos, reducdo de tributos, emcplartios impostos indiretos, diminuicdo do
servico da divida, por meio de cortes na taxa aesjiwcontrole a inflacdo e medidas para evitar a
valorizacdo do real. Essas acbes e medidas patar elenivel de consisténcia na conducéo da
politica econdmica sdo essenciais para permitiraqqBeasil enfrente de maneira adequada os
complexos problemas socioecondémicos, politicos leiertais decorrentes dos efeitos que ainda

persistem da crise financeira e econémica mundial.
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