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ECONOMIA INTERNACIONALECONOMIA INTERNACIONAL
A crise impôs uma mudanA crise impôs uma mudançça no cena no cenáário rio 
econômico mundial. Como econômico mundial. Como éé esse novo esse novo 

cencenáário?rio?

Injeção de capital nos banco com problemas
Compra de papéis nos bancos com dificuldades
Pacotes fiscais para estimular a atividade econômica 
Redução coordenada de juros
Injeção de liquidez no sistema financeiro

Os governos agiram de maneira coordenada e 
contundente para mitigar os efeitos da crise de 2008. 

As medidas deram resultados...

Fonte: Survey Research Center /University of Michigan. WEO/FMI.
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ECONOMIA INTERNACIONALECONOMIA INTERNACIONAL

Taxa de desemprego elevada

Em (%) – países da OCDE

Fonte: OCDE/FMI. Estimativa do nº de desempregados entre 2008 e 2009.

3,7 milhões3,7 milhões

2,4 milhões2,4 milhões

4,1 milhões4,1 milhões

2,6 2,6 
milhõesmilhões
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2,6 milhões2,6 milhões 14,3 milhões14,3 milhões

A crise adicionou A crise adicionou 
pouco mais de 10 pouco mais de 10 

milhões de pessoas milhões de pessoas 
ao contingente de ao contingente de 

desempregados nos desempregados nos 
29 pa29 paííses da OCDE.ses da OCDE.

A HERANA HERANÇÇA DA CRISE PARA OS PAA DA CRISE PARA OS PAÍÍSES DESENVOLVIDOS...SES DESENVOLVIDOS...
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ECONOMIA INTERNACIONALECONOMIA INTERNACIONAL

Taxa de desemprego elevada

Tendência à formação de poupança (famílias)

Fonte: www.bea.gov.

Poupança sobre a renda disponível

(em % - EUA)

Apesar do aumento da poupanApesar do aumento da poupançça, ainda a, ainda 
falta cerca de 3 p.p para chegar falta cerca de 3 p.p para chegar áá mméédia dia 

histhistóórica. Isso representa uma retirada de rica. Isso representa uma retirada de 
US$ 327 bilhões ao ano no consumo.US$ 327 bilhões ao ano no consumo.

A HERANA HERANÇÇA DA CRISE PARA OS PAA DA CRISE PARA OS PAÍÍSES DESENVOLVIDOS...SES DESENVOLVIDOS...



ECONOMIA INTERNACIONALECONOMIA INTERNACIONAL

Taxa de desemprego elevada

Tendência à formação de poupança (famílias)

Elevadas dívidas nos países

Fonte: FMI

Sistema financeiro ainda frágil

A HERANA HERANÇÇA DA CRISE PARA OS PAA DA CRISE PARA OS PAÍÍSES DESENVOLVIDOS...SES DESENVOLVIDOS...

2007 2010 2011
Japão 167 197 204
Grécia 104 123 130
Itália 112 127 130
França 70 92 99
Portugal 71 91 97
Alemanha 65 82 85
Estados Unidos 62 92 100
Reino Unido 47 83 94
Irlanda 28 81 93
Espanha 42 68 74

DDíívida / PIBvida / PIB



ECONOMIA INTERNACIONALECONOMIA INTERNACIONAL

Fonte: FMI

Principal conseqüência do cenário atual

Menor crescimento econômico no futuro.

Essa dinâmica deverá ser mais forte nos desenvolvidos.

VariaVariaçção (%) do PIBão (%) do PIB
2010 2011

Economias Avançadas 2.3 2.4
    Alemanha 1.2 1.7
    França 1.5 1.8
    Itália 0.8 1.2
    Espanha -0.4 0.9
    Reino Unido 1.3 2.5
    Japão 1.9 2.0
    Estados Unidos 3.1 2.6
Emergentes 6.3 6.5
    Argentina 3.5 3.0
    Brasil 5.5 4.1
    China 10 9.9
    Índia 8.8 8.4
    Rússia 4.0 3.3
Mundo 4.2 4.3

US$ bilhões Part. (%)
PAISES EMERGENTES 85,9                56%
PAISES DESENVOLVIDOS 64,5                42%
UNIAO EUROPEIA 34,0                22%
CHINA 20,2                13%
ESTADOS UNIDOS 15,6                10%
ARGENTINA 12,8                8%
PIIGS 7,4                  5%
TOTAL DO BRASIL 153,0              100%

ExportaExportaçções brasileiras por ões brasileiras por 
destinos em 2009destinos em 2009

VariaVariaçção (%) das importaão (%) das importaççõesões

5,4%
4,6%

9,7%
8,2%

2010 2011

Desenvolviidos Emergentes



A CRISE NOS PIIGS ESTA CRISE NOS PIIGS ESTÁÁ LONGE DE SER SOLUCIONADA.LONGE DE SER SOLUCIONADA.

Baixa poupanBaixa poupançça doma doméésticastica
��A mA méédia dos padia dos paííses do Euro ses do Euro éé de uma de uma 
poupanpoupançça de 8,2%. Na Gra de 8,2%. Na Gréécia,  a poupancia,  a poupançça das a das 
famfamíílias lias éé negativa em 7,3%. Ou seja, gastam negativa em 7,3%. Ou seja, gastam 
tudo o que ganham e ainda pegam emprtudo o que ganham e ainda pegam emprééstimo. stimo. 

Sistema previdenciSistema previdenciáário benevolenterio benevolente
��O sistema previdenciO sistema previdenciáário grego fornece mais rio grego fornece mais 
benefbenefíícios que a maioria dos pacios que a maioria dos paííses da região.ses da região.

Dependência dos investimentos externosDependência dos investimentos externos
� A adesão ao Euro deu maior visibilidade aos A adesão ao Euro deu maior visibilidade aos 
investidores externos, que estiveram dispostos investidores externos, que estiveram dispostos 
a financiar o da financiar o dééficit do governo.ficit do governo.

Gastos pGastos púúblicos elevadosblicos elevados
��Dentre os paDentre os paííses da OCDE, a Grses da OCDE, a Gréécia cia éé o que o que 
mais gasta e que menos investe em educamais gasta e que menos investe em educaçção.ão.

Taxa de câmbio valorizadaTaxa de câmbio valorizada
�� A taxa de câmbio euro/dA taxa de câmbio euro/dóólar lar 
valorizouvalorizou--se cerca de 44% desde 2002.se cerca de 44% desde 2002.

A GRÉCIA é o principal exemplo do modelo de crescimento adotado por 
alguns países da Zona do Euro.

O O Tratado de MaastrichtTratado de Maastricht instituiu instituiu 
os critos critéérios necessrios necessáários para os rios para os 
papaííses tornaremses tornarem--se membros da se membros da 

Zona do Euro:Zona do Euro:

1. Uma 1. Uma taxa de inflataxa de inflaççãoão que não tenha que não tenha 
ultrapassado 1,5% a multrapassado 1,5% a méédia (do ano anterior) dia (do ano anterior) 

da taxa de inflada taxa de inflaçção dos três paão dos três paííses com ses com 
menores taxas de inflamenores taxas de inflaçção. ão. 

2. 2. Taxas de câmbioTaxas de câmbio estestááveis pelos veis pelos úúltimos ltimos 
dois anos. dois anos. 

3. 3. DDééficit Pficit Púúblico/PIBblico/PIB menor que 3% ao ano. menor que 3% ao ano. 

4. 4. DDíívida Pvida Púública/PIBblica/PIB menor que 60%.menor que 60%.

5. Não h5. Não háá corresponsabilidade fiscalcorresponsabilidade fiscal entre os entre os 
membros da União Monetmembros da União Monetáária ria 



ECONOMIA INTERNACIONALECONOMIA INTERNACIONAL

Fonte: FMI

DESAFIO DOS PRDESAFIO DOS PRÓÓXIMOS ANOS...XIMOS ANOS...

As medidas tomadas atAs medidas tomadas atéé agora visaram evitar agora visaram evitar 
uma crise sistêmica no ambiente financeiro.uma crise sistêmica no ambiente financeiro.

EUA: Regular o sistema financeiro... Mas como regular? 

Todos responsabilizam a falta de regulação do sistema financeiro norte-
americano como causador da crise. Porém, não há consenso quanto a 

correta forma de regular.

EUROEURO: Estabelecer uma forma de coordena: Estabelecer uma forma de coordenaçção entre polão entre políítica fiscal e tica fiscal e 
monetmonetáária.ria.

O problema conjuntural dos PIIGS O problema conjuntural dos PIIGS éé, na verdade, estrutural., na verdade, estrutural.

ÉÉ posspossíível que economias tão diferentes, com taxas e poupanvel que economias tão diferentes, com taxas e poupançça e a e 
investimento tão distintos, como a Grinvestimento tão distintos, como a Gréécia e a Alemanha possuam a mesma cia e a Alemanha possuam a mesma 

taxa de juros e a mesma taxa de câmbio?taxa de juros e a mesma taxa de câmbio?
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O BRIC, DEVE PUXAR A ECONOMIA MUNDIAL........O BRIC, DEVE PUXAR A ECONOMIA MUNDIAL........

Fonte: Goldman Sachs, Global Economic Papers Nº 192, 2009.

ContribuiContribuiçção para o crescimento econômico mundialão para o crescimento econômico mundial
(1990 a 2000)(1990 a 2000) (2000 a 2008)(2000 a 2008)

(2007 e 2008)(2007 e 2008)

O motor do O motor do 
crescimento tem sido crescimento tem sido 

a demanda a demanda 
domdomééstica.stica.

Deslocamento do vetor do crescimento econômico 
mundial para os mercados emergentes:

�������� Baixos custos de produBaixos custos de produçção, em especial do fator trabalhoão, em especial do fator trabalho

�������� Demanda potencialDemanda potencial

�� Escala de produEscala de produçção e comercializaão e comercializaççãoão

�� Baixas taxas de jurosBaixas taxas de juros

�� Elevada taxa de poupanElevada taxa de poupanççaa



-

10

20

30

40

50

60

70

80

China EUA Índia Brasil Rússia Reino
Unido

Japão França Alemanha Itália

...E SE TORNAR O GRUPO ECONÔMICO MAIS IMPORTANTE...........E SE TORNAR O GRUPO ECONÔMICO MAIS IMPORTANTE........

Fonte: Goldman Sachs, Global Economic Papers Nº 192, 2009.

ProjeProjeçção do crescimento do PIBão do crescimento do PIB
(média % ao ano)

Brasil Rússia Índia China
2011-2020 4.6 4.4 6.5 7.9
2021-2030 4.4 3.1 6.4 5.7
2031-2040 4.4 2.4 6.6 4.4
2041-2050 3.9 1.5 5.8 3.6

ImplicaImplicaçções:ões:

1.1. O BRIC serO BRIC seráá responsresponsáável por 70% vel por 70% 
das vendas de carros no mundo.das vendas de carros no mundo.

3.3. O PIB do BRIC deve ser maior O PIB do BRIC deve ser maior 
que o G7 em 2031.que o G7 em 2031.

ProjeProjeçção do PIB em 2050ão do PIB em 2050
(em US$ trilhões)

2.2. O PIB da China deve ultrapassar O PIB da China deve ultrapassar 
o PIB dos EUA em 2027.o PIB dos EUA em 2027.



O MUNDO PO MUNDO PÓÓSS--CRISECRISE

Fonte: FMI

O MUNDO PO MUNDO PÓÓS S 
CRISE...CRISE...

45%55%

Desenvolvidos Emergentes

48% 52%

Desenvolvidos Emergentes

Esse ganho de 7 p.p. da participação dos emergentes no PIB mundial 
significa que esses países crescerão a uma média de 6,6% a.a. até
2015, enquanto os desenvolvidos crescerão na taxa de 2,4% a.a.

Divisão do PIB mundialDivisão do PIB mundial

20082008 20152015

A necessidade de ajuste na relaA necessidade de ajuste na relaçção ão poupanpoupançça x consumo a x consumo nos EUA e UE, o alto nos EUA e UE, o alto 
grau de grau de endividamentoendividamento dos governos e das famdos governos e das famíílias, juntamente, com o ganho lias, juntamente, com o ganho 
de competitividade dos emergentes ditam a dinâmica do crescimentde competitividade dos emergentes ditam a dinâmica do crescimento mundial o mundial 
nos prnos próóximos anos.ximos anos.



Como o Brasil se posiciona nessa Como o Brasil se posiciona nessa 
conjuntura: serconjuntura: seráá que desta vez não ficaremos que desta vez não ficaremos 

olhando o trem da histolhando o trem da históória passar?ria passar?



1. Metas para a 
inflação 
2. Câmbio flutuante e 
reservas 
internacionais

3. Superávits 
primários

Estabilidade 
macroeconômi

ca
Dívida externa 

líquida em 
queda

Dívida pública 
em queda

Redução do 
risco fiscal

Redução do 
risco externo

Redução do 
risco 

inflacionário

Maior eficiência da Maior eficiência da 
polpolíítica tica 

macroeconômicamacroeconômica

ReduReduçção da taxa ão da taxa 
de juros e maior de juros e maior 

credibilidade credibilidade 

Menor prêmio de Menor prêmio de 
riscorisco

ECONOMIA BRASILEIRAECONOMIA BRASILEIRA

A estabilização da economia brasileira abriu espaço para um circulo 
virtuoso. A política macroeconômica preza pela maior estabilidade e 

previsibilidade, criando um ambiente mais propicio para o 
planejamento de longo-prazo.



RECUPERARECUPERAÇÇÃO DA CRISEÃO DA CRISE

ProduProduçção industrial: ão industrial: 

Os principais sinais de recuperaOs principais sinais de recuperaçção da ão da 
economia brasileira:economia brasileira:

Fonte: CNI, IBCB e IBGE. *Rendimento médio real do trabalhador x pessoal ocupado

+ 18%+ 18% (1(1ººtrim2010/09)trim2010/09)

+ 13%+ 13% (1(1ººtrim2010/09)trim2010/09)Vendas do ComVendas do Coméércio: rcio: 

+ 7,6%+ 7,6% (1(1ººtrim2010/09)trim2010/09)Massa de SalMassa de Saláários Real*: rios Real*: 
7,3%7,3% (em mar(em marçço)o)Taxa de desemprego: Taxa de desemprego: 

Expectativa para 2010: Expectativa para 2010: 

Crescimento da economia: Crescimento da economia: 6,46%6,46%

IPCA:IPCA: 5,67%5,67%

Meta da taxa Meta da taxa SelicSelic: : 11,75%11,75%

5,41

5,67
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Expectativas de mercado para o IPCA no final de 2010Expectativas de mercado para o IPCA no final de 2010
(acum. 12 meses)(acum. 12 meses)

Meta para a inflação: 4,5%

A economia brasileira se 
mostrou bastante resiliente 

aos efeitos da crise.

Além disso, os estímulos 
do governo, como redução 
do IPI, ajudaram a acelerar 

a recuperação.

Porém, o forte crescimento 
dos gastos públicos 
(permanentes) é um 

problema para os futuros 
governantes.

Faturamento real da industria: Faturamento real da industria: + 12%+ 12% (1(1ººtrim2010/09)trim2010/09)
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0,06

0,24

-0,38
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O MODELO DE CRESCIMENTO ESCOLHIDOO MODELO DE CRESCIMENTO ESCOLHIDO

Fonte: IBGE e STN

Média 0,29 p.p
Média 0,58 p.p

A aumento do A aumento do 
CONSUMO do CONSUMO do 

governo ajudou a governo ajudou a 
impulsionar o impulsionar o 

crescimento do PIB crescimento do PIB 
nos nos úúltimos anos. ltimos anos. 

PorPoréém, isso m, isso 
pressiona a dpressiona a díívida e vida e 

os juros da economiaos juros da economia

Contribuição do consumo do governo no crescimento 
do PIB
(em p.p.)Era FHC Era FHC 

(1995(1995--2002)2002)

Era Lula Era Lula 

(2003(2003--2009)2009)

Forte crescimento dos gastos com pessoal:Forte crescimento dos gastos com pessoal:

Foram acrescidos 54,5 servidores federais por dia de governo (20Foram acrescidos 54,5 servidores federais por dia de governo (200303--2008). 2008). 
Se for considerado o quadro total (ativos e aposentados) o crescSe for considerado o quadro total (ativos e aposentados) o crescimento imento éé

de 72,6/dia. de 72,6/dia. 



O MODELO DE CRESCIMENTO ESCOLHIDOO MODELO DE CRESCIMENTO ESCOLHIDO
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TransaTransaçções correntes/PIB e IED/PIBões correntes/PIB e IED/PIB
(em 12 meses (em 12 meses –– % a.a.)% a.a.)

2,75 2,64
1,52

O Brasil poupa pouco, O Brasil poupa pouco, 
para crescer utilizamos para crescer utilizamos 

poupanpoupançça externa a externa �������� Isso Isso 
pressiona a valorizapressiona a valorizaçção ão 

do câmbiodo câmbio

Precisamos de reformas Precisamos de reformas 
que aumentem a que aumentem a 

poupanpoupançça interna para a interna para 
mudar essa dinâmicamudar essa dinâmica

19,4%

9,6%
7,1%

2,5%
0,1%

-0,7%
-4,6%

-13,0%
Real Euro Wow Rupia Iuan Libra Rublo Peso

Fonte: BCB.

ValorizaValorizaçção em relaão em relaçção ao dão ao dóólarlar
(de jan/09 a mai/10)(de jan/09 a mai/10)

De janeiro a marDe janeiro a marçço o ingresso o o ingresso 
llííquido em quido em IED foi de US$ 5,7 IED foi de US$ 5,7 
bilhõesbilhões e em e em carteira US$ 9,3 carteira US$ 9,3 

bilhõesbilhões. Desses, 54% foram em . Desses, 54% foram em 
aaçções de companhias brasileiras e ões de companhias brasileiras e 
43% em renda fixa e t43% em renda fixa e tíítulos de L.P.tulos de L.P.



OS DESAFIOS PARA OS PROS DESAFIOS PARA OS PRÓÓXIMOS ANOS...XIMOS ANOS...

Principais desafios (FHC)Principais desafios (FHC)

Controlar os preControlar os preçços;os;

Abertura da economia;Abertura da economia;

Reduzir a presenReduzir a presençça do estado;a do estado;

Controle do gasto pControle do gasto púúblico.blico.

Principais desafios (Lula)Principais desafios (Lula)

Manter a estabilidade de preManter a estabilidade de preçços;os;

Melhorar a distribuiMelhorar a distribuiçção de renda;ão de renda;

Reformas estruturais;Reformas estruturais;

Maior competitividade externa.Maior competitividade externa.

O que ficou para ser feito pelo prO que ficou para ser feito pelo próóximo ximo 
presidente?presidente?

Reforma Trabalhista;Reforma Trabalhista;

Reforma PrevidenciReforma Previdenciáária;ria;

Reforma TributReforma Tributáária;ria;

Reforma da EducaReforma da Educaçção;ão;

Reforma PolReforma Políítica;tica;

PolPolíítica de comercio internacional;tica de comercio internacional;

O prO próóximo presidente terximo presidente teráá que decidir a que decidir a 
estratestratéégia de longogia de longo--prazo para o Paprazo para o Paííss:

Salto para o futuro Salto para o futuro 

Continuidade Continuidade �������� consiste em aproveitar 

o momento econômico favorável e não 

enfrentar os gargalos institucionais.

NeoNeo--populismo  populismo  �������� seguir o caminho de 

outros países da América Latina. Inchaço 

do estado e abando dos fundamentos de 

política macroeconômica.



CONCLUSÕESCONCLUSÕES

O crescimento em 2010 jO crescimento em 2010 jáá estestáá contratado. Esperacontratado. Espera--se que o consumo das se que o consumo das 
famfamíílias continue lias continue ““puxando o PIBpuxando o PIB””..

A melhora das expectativas traduzem: A melhora das expectativas traduzem: 

A precificaA precificaçção dos ão dos reajustes salariais;reajustes salariais;

OsOs jurosjuros ainda estarem em patamares relativamente baixos;ainda estarem em patamares relativamente baixos;

O impacto da valorizaO impacto da valorizaçção da ão da taxa de câmbiotaxa de câmbio ao aumentar o poder de ao aumentar o poder de 
compra dos indivcompra dos indivííduos.duos.

CENCENÁÁRIO EXTERNORIO EXTERNO

CENCENÁÁRIO INTERNORIO INTERNO

A situaA situaçção da Europa ainda requer atenão da Europa ainda requer atençção. Esse ão. Esse éé o primeiro grande desafio o primeiro grande desafio 
do euro, tudo que for decidido agora refletirdo euro, tudo que for decidido agora refletiráá no comportamento das no comportamento das 
economias da região no futuro.economias da região no futuro.

O ritmo de crescimento mundial serO ritmo de crescimento mundial seráá ditado pelos paditado pelos paííses emergentes. Os EUA, ses emergentes. Os EUA, 
Japão e UK ainda recuperamJapão e UK ainda recuperam--se muito lentamente.se muito lentamente.



Muito Obrigado
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