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 UE quer retomar idéia de acordo comercial com EUA 

 O primeiro-ministro do Reino Unido, David Cameron, juntou coro em Davos com a premiê ale-
mã, Angela Merkel, numa proposta de acordo bilateral de comércio entre os Estados Unidos e a Euro-
pa, mas discordou frontalmente da líder alemã sobre como resolver a crise na zona do euro. 

 Cameron refletiu a crescente decepção de boa parte dos líderes com a Alemanha, conclaman-
do Berlim a contribuir com um pacote significativo e garantias para países em dificuldade na zona do 
euro. O Reino Unido não faz parte da zona do euro, mas insiste que as conseqüências da crise na uni-
ão monetária afetam seriamente sua própria economia e que, afinal, a União Européia como um todo 
precisa tomar decisões conjuntas. "A Europa tem escolhas dolorosas para fazer no curto e longo pra-
zos para melhorar sua competitividade", afirmou Cameron. 

 Merkel está cada vez mais isolada, na resistência a aumentar os recursos para o Fundo Euro-
peu de Socorro. A Itália, sabendo que vai precisar de recursos bilionários, também acha que o fundo 
deve ser duplicado, para € 1 trilhão. Sobre comércio internacional, as coisas parecem menos difíceis. 
Merkel já tinha lançado a proposta na quarta-feira, sem atrair muita atenção, já que todo mundo que-
ria saber sobre a crise da zona do euro. A Alemanha, e agora também o Reino Unido, acha que está na 
hora de lançar uma negociação para liberalização comercial entre os EUA e a UE, que fazem juntos 
40% do comércio mundial. Com isso, driblariam o entrave da paralisada Rodada Doha e trocariam 
vantagens para suas empresas. 

 'Cai risco de quebra de banco europeu' 

 O risco de quebra de banco tipo Lehman Brothers na Europa diminuiu bastante desde dezem-
bro, mas restam vulnerabilidades no setor bancário europeu e não "é bom banco privado depender 
exclusivamente do dinheiro do banco central". Foi o que afirmou ontem o presidente do Conselho de 
Estabilidade Financeira (FSB, na sigla em inglês), uma espécie de xerife das finanças globais, Mark Car-
ney, que é também presidente do Banco Central do Canadá, em entrevista ao Valor. 

 Carney substituiu em novembro a Mario Draghi na presidência do FSB, quando o italiano assu-
miu o comando do Banco Central Europeu (BCE). Sua tarefa é trabalhar para evitar a repetição da cri-
se financeira de 2008. Educado nas universidades de Oxford e Harvard e ex-banqueiro do Goldman 
Sachs, Carey, de 46 anos, trabalhou em Londres, Tóquio e Nova York e também no ministério de fi-
nanças canadense. E está em posição particularmente confortável porque o Canadá se destacou na 
crise pelas duras reformas, que preservaram seus bancos, como também no Brasil. 

 Na entrevista, ele considerou que a evidência mesmo no momento é de que crise na zona do 
euro é um aspecto central da vulnerabilidade do sistema financeiro global. Mas que desde dezembro 
as autoridades européias começaram a tomar medidas importantes. E para a estabilidade financeira 
no curto prazo, o fornecimento de liquidez bilionária pelo Banco Central Europeu (BCE) "tem sido uma 
iniciativa muito importante''.  

Economia Internacional 



Economia Brasileira 

 

2012 27 de Janeiro 

Informativo Econômico 

2 

 O BCE emprestou em dezembro € 489 bilhões para mais de 500 bancos em operação, pela pri-
meira vez, de três anos, com taxa de apenas 1% ao ano. "Essa ação afasta o risco de crise de liquidez 
de um banco europeu'', disse Carney. Além disso, notou que os bancos do velho continente têm ainda 
colateral (garantias) que se contam em trilhões de euros, e que podem usar para obter mais liquidez 
junto ao BCE. No entanto, o xerife das finanças nota que a situação continua difícil na Europa. "Não é 
uma boa coisa que um banco privado dependa exclusivamente do banco central. Há ainda esse proces-
so de desalavancagem de bancos europeus, que reduz a concessão de credito à economia real''. 

 BC converge para 'cenário Dilma' 

 O Banco Central deu um claro sinal de que está disposto a concretizar o chamado "cenário Dil-
ma", amplamente comentado no primeiro ano da gestão da presidente. Segundo esse cenário, a taxa 
Selic se aproximaria de 9% em 2012. E foi exatamente o que a ata do Copom sinalizou ontem: que a 
taxa de juros deve ser de um dígito, por causa do frágil ambiente externo.  

 Ao fazer essa previsão sem precedentes, o BC também recorreu a argumentos questionados 
por parte do mercado, como o de que a inflação em 12 meses caminha para o centro da meta em 
2012 e que o juro neutro (aquele que permite o crescimento econômico sem gerar inflação) é menor 
atualmente. "Fazer essa indicação sobre a Selic em um momento em que a projeção da inflação do 
próprio BC não está totalmente alinhada com o centro da meta é assumir riscos", afirma o economista
-chefe do Deutsche Bank, José Faria. "Considero que cresceu o risco de o BC ter de subir os juros an-
tes de 2013." 

 O BC também mudou na ata o discurso interpretado como um compromisso de manter o rit-
mo de corte da Selic em doses de 0,5 ponto, ao retirar do texto a menção a "ajustes moderados" das 
condições monetárias consistentes com o cenário de convergência da inflação para a meta em 2012. 
Sem essa expressão, entende o mercado, fica aberta a possibilidade de que a próxima queda seja de 
0,25 ponto ou de 0,75 ponto. 

 A clareza do BC sobre sua intenção - similar à demonstrada pelo Federal Reserve (Fed) na reu-
nião da quarta-feira ao indicar juro baixo até o fim de 2014, deixou a impressão de que existe hoje 
uma meta de taxa de juros, segundo a percepção de um operador de um banco estrangeiro. E deixou 
mais uma vez a sensação de que essa disposição em reduzir a Selic pode colocar a meta de inflação 
em segundo plano. "A taxa de juros sempre foi um instrumento para conter a inflação, mas agora pa-
rece que ela é um fim, algo que faz parte do plano de governo", observa. 

Esse profissional faz parte do grupo de analistas que vê com ceticismo o cenário de inflação conver-
gindo para a meta este ano graças ao ambiente externo frágil e retração da atividade mais forte do 
que o esperado. "Os números de inflação agora estão melhores porque a base de comparação é mui-
to alta. Mas, a partir de abril, a inflação acumulada em 12 meses voltará a subir para cima de 5%", a-
firma Flávio Serrano, economista do Espírito Santo Investment.  

 Serrano também questiona a afirmação do BC de que o juro neutro está em queda, abrindo 
espaço para mais cortes da Selic. Em seus cálculos, o nível de juro real neutro está próximo a 6%, o 
que equivale a uma taxa nominal superior a 10%. "O BC, pelo tom da ata, vê um juro neutro perto de 
4%, e não é o que nós estimamos", observa.  “Assim, o risco é de o BC ter de voltar a subir os juros em  
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2013, porque uma Selic de 9% não corresponde ao juro neutro da economia", conclui o economista 
que, depois da ata, passou a considerar uma queda de juros em 0,75 ponto como "cenário básico". 
"Somente se algo de extraordinário acontecer é que esse corte não vai acontecer", diz. 

 A ata também foi considerada conflitante com outro importante documento usado pelo BC 
para gerenciar a política de metas: o Relatório Trimestral de Inflação, divulgado em dezembro. O eco-
nomista Carlos Eduardo Gonçalves, professor da USP e consultor associado sênior da LCA Consultores, 
lembra que boa parte do mercado passou a apostar num piso de 10% para a Selic por causa da simu-
lação econométrica contida no relatório de dezembro para a inflação de 2012 e 2013. Com base no 
cenário de mercado, que contempla uma Selic caindo para 9,5% e subindo depois para 10,25%, o IPCA 
em 2013 ficaria próximo de 5,5%, ou seja, consideravelmente acima do centro da meta, de 4,5%. 

 Governo trabalha para garantir PIB de 4% 

 Presidente Dilma Rousseff e Guido Mantega: promessa de fazer superávit fiscal com aumento 
do investimento.Para garantir um crescimento de no mínimo 4% do Produto Interno Bruto (PIB) neste 
ano, como deseja a presidente Dilma Rousseff, a equipe econômica deve preparar uma série de estí-
mulos adicionais à economia. A convicção de que novas medidas são necessárias ganha força dentro 
do governo. "Vamos ter de elevar a taxa de investimento em 30% ao menos, elevar o investimento 
público a níveis próximos a R$ 80 bilhões e ainda assim ser um tanto criativos nos estímulos domésti-
cos", disse uma fonte do alto escalão.  

 A preocupação com o investimento decorre do fato de que, no pós-crise, os gastos com For-
mação Bruta de Capital Fixo (FCBF) se mostraram acanhados. No terceiro trimestre de 2011, a FBCF 
atingiu 20% do PIB, 0,5 ponto percentual menos que no mesmo trimestre do ano anterior. "Este será 
um ano quente", disse um assessor graduado, assegurando que, mesmo com os estímulos, o governo 
vai se esforçar para cumprir a meta cheia de superávit primário, de R$ 139,8 bilhões, num cenário de 
arrecadação mais fraca. Ontem, em entrevista para jornalistas estrangeiros, o ministro da Fazenda, 
Guido Mantega afirmou que o país vai "repetir o desempenho do superávit primário de 2011. Isso sig-
nifica que vamos continuar reduzindo as despesas de custeio e abrindo espaço para o aumento do 
investimento e também novas reduções da taxa de juros." 

 A equipe econômica trabalha com três certezas para 2012: é um ano decisivo para a queda da 
taxa de juros, o investimento público precisa acelerar muito e o superávit primário será cumprido in-
tegralmente. A dúvida é como compatibilizar essas três metas. Um economista do governo sugere um 
caminho: "O superávit primário maior é o caminho ideal para sustentar a política de corte das taxas 
de juros por parte do Banco Central, o que permite a ampliação dos investimentos privados, uma vez 
que os juros estarão menores. Além disso, o estímulo ao setor privado será potencializado pela maior 
carga de investimentos públicos em estradas, aeroportos, portos e projetos do PAC", disse. 

 Investimentos prioritários serão rigorosamente cumpridos, diz o governo. Essa rubrica repre-
senta R$ 42,6 bilhões apenas neste ano, que deverão ser empenhados até junho, devido à legislação 
eleitoral (em outubro serão realizadas eleições municipais). 

 Despesas com custeio, como o Minha Casa, Minha Vida, que representa a transferência de re-
cursos da União para as construtoras inscritas no programa, também serão maiores. 
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 A previsão de R$ 80,3 bilhões em investimentos neste ano, contida no Orçamento, deve ser 
fortemente blindada do contingenciamento de despesas, diferente do que ocorreu em 2011, quando 
o freio nos investimentos foi um dos principais fatores para o Tesouro cumprir a meta de superávit 
primário. "Vamos, efetivamente, dobrar os investimentos públicos", disse uma fonte na equipe eco-
nômica: no ano passado, o governo investiu cerca de R$ 43 bilhões, e outros R$ 57,2 bilhões foram 
inscritos como "restos a pagar" para este ano. Além disso, o governo Dilma já cobrou dos bancos pú-
blicos um empenho maior na concessão de crédito. Uma fonte do primeiro escalão da Caixa Econômi-
ca Federal disse que o crédito ao consumidor é "importantíssimo" para garantir o crescimento de 4% 
ou um pouco mais esperado pelo governo. 

 Para isso, a direção da Caixa já discute em Brasília saídas para ampliar os empréstimos - cami-
nho que passa pela redução das taxas de juros, e, conseqüentemente do spread cobrado sobre a Se-
lic, e o alongamento de prazos. Medidas como a redução do Imposto sobre Operações Financeiras 
(IOF), que incide sobre o crédito ao consumidor, de 2,5% para 2%, são cartas na manga do governo, 
que pode lançar mão da medida ainda no primeiro trimestre. Outra, como a eventual renovação do 
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) reduzido para a indústria de eletrodomésticos da linha 
branca, que vigora até 31 de março, também está em estudo. O governo não avalia, por enquanto, 
novas reduções de IPI, por entender que o consumidor está "razoavelmente saturado" de bens de uso 
doméstico, depois dos grandes incentivos de 2009 e 2010. 

 Outro ponto subestimado pelo mercado, dizem economistas do governo, é a reorganização do 
marco regulatório de setores cruciais de infraestrutura, como a que ocorrerá, ao longo do ano, no se-
tor de portos e ferrovias, e também na concessão de aeroportos. "Esses movimentos são alavancas 
para o investimento privado e não elevam as despesas públicas, o que é ótimo para o superávit pri-
mário", diz fonte da equipe econômica. 

 O cenário consensual na equipe econômica quanto ao superávit primário envolve uma trajetó-
ria invertida para a economia de recursos públicos ao longo de 2012. Tradicionalmente, o Tesouro Na-
cional faz um superávit primário mais forte no primeiro semestre, perdendo fôlego nos últimos seis 
meses, quando as despesas (com investimentos e emendas parlamentares, em especial) aceleram. O 
superávit primário será construído principalmente no segundo semestre, quando as despesas públicas 
estão mais contidas devido à legislação eleitoral e também porque a arrecadação federal será maior. 
"A atividade vai se acelerar mesmo no segundo semestre, e, com arrecadação pró-cíclica, os resulta-
dos da Receita Federal serão mais vistosos a partir de julho", avalia uma fonte. 

 Será o cumprimento de uma meta de superávit primário elevada que permitirá ao Banco Cen-
tral continuar reduzindo a Selic, que deve chegar a um dígito neste ano (hoje está em 10,5% ao ano). 
Bancos e consultorias trabalham com uma taxa de juros entre 9% e 9,5% ao ano em dezembro, próxi-
mo ao piso de 8,75% ao ano, em 2009. 

 Desemprego em 2011 é o mais baixo da história 

 Em 2011, menos pessoas procuraram um emprego. Por isso, apesar do menor ritmo de aber-
tura de vagas, a taxa de desemprego foi recorde de baixa e alcançou 6% no ano. Esse é o menor nível 
desde 2002, quando o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) reformulou a metodologia 
da Pesquisa Mensal de Emprego (PME). No ano passado, a População Economicamente Ativa (PEA) 
avançou 1,2% sobre 2010, menor taxa desde 2006, com exceção de 2009, ano no qual a crise atingiu  
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 Plena Consultoria de Investimentos. 
José Eduardo de Toledo A. Filho 
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o mercado de trabalho e o crescimento foi de apenas 0,9%. Na mesma comparação, a população ocu-
pada subiu 2,1% em 2011, após crescer 3,5% em 2010. 

 Em dezembro, a taxa de desemprego recuou de 5,2% para 4,7%, menor nível para qualquer 
mês da série histórica da PME. Na passagem de novembro para dezembro, PEA - soma das pessoas 
trabalhando e em busca de emprego - recuou 0,9%, enquanto o número de ocupados ficou estável. 
"Dezembro é um mês em que se vê diminuição na desocupação, por haver redução na procura por 
trabalho, ocasionada pela proximidade do Natal e do Ano Novo. Por isso, a ocupação subiu pouco", 
disse o gerente da Coordenação de Trabalho e Rendimento do IBGE, Cimar Azeredo, sem descartar 
outras razões para a redução do desemprego. 

 Na média de 2011, o rendimento médio real habitual dos trabalhadores foi de R$ 1.625,46, 
alta de 2,7% sobre 2010, menor que a variação daquele ano, quando a renda havia crescido 3,8% nes-
sa base. Se, do lado da renda e da taxa de desemprego, os efeitos da desaceleração da atividade e da 
crise externa foram praticamente imperceptíveis, a perda de força na geração de empregos em 2011 
é um sinal claro de que o mercado de trabalho responde, ainda que com defasagem, à evolução da 
economia, observa Fabio Ramos, da Quest Investimentos. 

 Em sua visão, o crescimento da renda perdeu ímpeto no ano passado mais como efeito da in-
flação. "A ocupação mais fraca é o que reflete o nível de atividade corrente. Para a taxa de desempre-
go subir, é preciso que o PIB [Produto Interno Bruto] desacelere para algo em torno de 2%", calcula. 
Como para este ano os economistas ouvidos projetam que o PIB cresça cerca de 3,5%, a aposta é que 
a taxa média de desemprego em 2012 não vai atingir novo recorde de baixa, mas deve se manter pró-
xima ou igual aos 6%. 

Novembro/2011

Dezembro/2011

Janeiro Dezembro

Indicador Cotação Var.% dia (Jan.)
Var.% ac. 

Mês até 26 

Jan.

Var.% no 

ano

Var.% 

ult.12m

Var.% no 

mês (Dez.)

IPCA 6,50 6,50 0,50
IPCA+6% a.a 12,89 12,89 0,99
IMA-B 5 0,420 1,367 1,367 16,720 0,140
IMA-B 5+ 0,605 1,546 1,546 17,729 0,457

IMA-B Total 0,520 1,464 1,464 17,216 0,312
CDI 0,038 0,768 0,768 11,633 0,905
POUPANÇA 7,44 7,44 0,59

Dólar R$ 1,7389 -1,38 -7,30 -7,30 4,18 3,58
IBOVESPA 62.953 0,75 10,92 10,92 -8,38 -0,21
Selic 10,5%

Fechamento mensal IBOVESPA

56.874
56.754


