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Resumo: A crise financeira internacional, iniciada em meados de 2007 com a
elevagéo da inadimpléncia das hipotecas de alto risco (subprime) nos EUA, atingiu as
economias emergentes mediante varios canais de transmissao, envolvendo tanto a
esfera comercial quanto a financeira, e também as impactou de forma heterogénea,
conforme a inser¢do externa de cada uma na economia global. O Brasil nao ficou
imune ao choque externo e sofreu o efeito-contagio da crise internacional no momento
em que se tornou sistémica, em setembro de 2008, apdés a faléncia do banco
americano Lehman Brothers. Além de uma introducdo, o presente trabalho se divide
em mais trés capitulos, que procuram detalhar (i) os canais de contagio da crise
internacional, (i) as respostas de politica implementadas pelo governo brasileiro e (iii)
o desempenho da economia nacional no triénio pés-crise (2009-2011). Segue uma
breve conclusdo, que aponta os principais problemas e desafios atuais para a
consolidagcao de uma trajetéria sélida de crescimento e desenvolvimento, assim como
alguns fatores positivos e negativos que podem influenciar a evolugdo do PIB
brasileiro num cenario mais contemporaneo.

Palavras-chave: crise internacional; efeito-contagio; politicas anticiclicas; politicas
macroecondmicas; medidas macroprudenciais; economia brasileira.

Abstract: The global financial crisis that began in mid-2007 with the rise in defaults of
subprime mortgages in the U.S., hit emerging economies through various transmission
channels, involving both the commercial and the financial sphere, and also impacted
them heterogeneously, according to the external insertion of each one in the global
economy. Brazil was not immune to the external shock and suffered the contagion
effect of the global crisis when it became systemic, in September 2008, after the
collapse of U.S. bank Lehman Brothers. Besides an introduction, this study is divided
into three chapters which try to detail (i) the global crisis channels of contagion, (ii) the
policy responses implemented by Brazilian government, and (iii) the performance of the
national economy in the period of three years after the crisis (2009-2011). Next, there
is a brief conclusion which points out the main problems and challenges for the
consolidation of a solid trajectory of growth and development, as well as some positive
and negative factors that may influence the evolution of the Brazilian GDP in a more
contemporary setting.

Keywords: international crisis; contagion effect; anti cyclical policies; macroeconomic
policies; macroprudential measures; Brazilian economy.
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Introducao:

Apés as crises da década de 1990 e inicio dos anos 2000 nos principais
mercados emergentes, a economia global, a partir de meados de 2003, inicia uma
trajetéria de retomada das taxas de crescimento e de grande expansado tanto do
comércio quanto do fluxo de capitais. Esse periodo favoravel da economia
internacional é conhecido como a fase de “boom de 2003-2007”, expressdo que
designa a expansao do comércio aliado a abundancia de capitais em dire¢cdo aos
mercados emergentes, em quantidade e qualidade muito superiores aos da década de
1990 (Biancareli, 2006; Prates, 2006).

O processo de crescente integragdo comercial e financeira entre as economias
- denominado globalizagao - mostrou que as reformas liberalizantes, em especial nas
economias emergentes, foram importantes para uma reestruturacdo e rearranjo das
estruturas produtivas e financeiras, que permitiu uma maior inser¢do das economias
menos desenvolvidas nos fluxos de comércio e de capitais mundial e consequente
expansao destes fluxos no quinquénio 2003-2007. Contudo, fatores conjunturais como
o efeito-China e a alta dos precos das commodities também ajudaram a explicar o
aumento da importancia das economias emergentes no produto global e o ciclo de
expansao excepcionalmente favoravel da economia mundial durante este periodo
(Biancareli, 2006; Prates, 2006).

No entanto, a insercdo das principais regides emergentes no boom do
comércio e das finangas mundiais, assim como os efeitos dessa insergdo sobre os
respectivos fundamentos macroecondmicos de cada pais, ocorreu de forma desigual
em fungdo de um conjunto de caracteristicas estruturais como: os regimes de cambio
adotados; os diferentes graus de abertura financeira; as caracteristicas dos sistemas
financeiros; e as estruturas das pautas de importacdao e exportagdo. A Asia, por
exemplo, beneficiou-se do crescimento dos volumes das exportagbes de
manufaturados (principalmente chinesas), num contexto de demanda externa dinamica
e opgao por taxas de cambio competitivas pelos paises da regido. Ja nos paises da
América Latina, o resultado positivo nas contas externas ocorreu principalmente
através da melhora nos termos de troca, propiciada pela alta das cotagcbes das
commodities metalicas e energéticas no mercado internacional, que representam
grande parte da pauta exportadora dessas economias (Prates, Bichara e Cunha,
2009). O “choque externo benigno” foi de fundamental importancia para o crescimento

das economias da regido, expressdao essa criada por Prates (2006) para designar



esses dois fendbmenos: a expansdao da demanda externa e a alta dos precos das

commodities.

No que tange as finangas internacionais, a marca principal da expansao nos
anos pré-crise foi a incorporacao dos paises emergentes ao fendbmeno da globalizagéo
financeira — “um conjunto de transformacdes qualitativas e quantitativas que, dentro do
sistema monetario internacional baseado no “padrao délar flexivel’, ja era
caracteristica das economias centrais a partir do fim do sistema de Bretton Woods”.
Como exemplo em relacdo as mudancas qualitativas pode ser citado: o aumento da
mobilidade internacional de capitais em funcao de processos nacionais crescentes de
liberalizagao financeira interna e externa; a emergéncia de novos agentes importantes,
principalmente os chamados investidores institucionais'; o ganho de participacéo
relativa das financas de mercado e securitizadas em relagao aos tradicionais fluxos de
empréstimos bancarios; e o predominio do comportamento especulativo, entre outros.
Ja em relagdo as mudancgas quantitativas, pode ser citada a mudanca do estoque de
riqueza financeira global®, estimado em US$ 118 trilhdes em 2003, quantidade muito
superior a 1993 (US$ 53 trilhdes) e praticamente incomparavel a 1980 (US$ 12
trilhdes) — (Biancareli, 2006).

No Brasil, durante o governo Lula (2003-2010), “a inser¢cao financeira da
economia foi condicionada basicamente por trés fatores: o novo ciclo de liquidez
internacional para os paises periféricos; o regime de cambio flutuante e a gestao de
politica cambial no periodo; e o aprofundamento do processo de abertura financeira”.
Destaca-se nesse periodo a apreciagdo da moeda brasileira frente ao délar, resultado
da retomada da liquidez no mercado financeiro internacional e do diferencial da taxa
basica de juros doméstica frente as das demais economias, 0 que reforgou a atracao
de capitais e permitiu um aumento dos movimentos especulativos nos mercados de

ativos financeiros (Prates, 2006).

Durante esse periodo (basicamente de 2003 até a primeira metade de 2007),
portanto, notou-se um processo de descolamento sem precedentes entre a
valorizacao dos ativos financeiros e a producdo e o comércio mundiais. Num cenario
de capital financeiro abundante e a procura de rentabilidade, aliado as inovacdes
financeiras das instituicbes bancéarias e financeiras, as empresas aumentaram as

decisdes de investimento e abriram espaco para tomar dividas. A propensdo a

! Participantes dos mercados financeiros e de capitais, que atuam na gestdo de recursos de terceiros.
Sao exemplos de investidores institucionais os fundos de penséo, as entidades de previdéncia privada, os
fundos de investimentos, as seguradoras, etc.

Entendido como a soma dos depdsitos bancarios, instrumentos publicos e privados de divida, e
participagdes acionarias.



consumir também aumentou ao redor do mundo, de modo que o efeito riqueza dos
ganhos nos mercados financeiro e de capitais sobre as rendas das familias criou
espagco para que o endividamento dos consumidores crescesse acima da
remuneracdo. E a prosperidade tanto das economias periféricas como das avancadas
deu credibilidade ao mainstream quanto a existéncia de uma relacao virtuosa entre a

desregulamentacéo financeira e o ciclo de crescimento mundial (Fundap, 2011).

Porém, a crise que se originou no mercado de hipotecas subprime nos EUA, a
partir da segunda metade de 2007, foi apenas o primeiro sintoma de uma reversao
grave e profunda desse ciclo de expansdo. Num primeiro momento, os abalos se
concentraram basicamente nas instituicbes financeiras americanas e de algumas
economias avancadas que possuiam aplicacbes em titulos vinculadas aquelas
hipotecas. No entanto, a crise das hipotecas subprime foi afetando também outros
segmentos dos mercados financeiros, expondo as dificuldades das instituicoes
financeiras relevantes e a necessidade de resgate das mesmas, que culminou com a

faléncia do banco americano Lehman Brothers em setembro de 2008 (Frenkel, 2003;
Cunha e Prates, 2011).

A partir deste momento a crise se tornou uma “crise de confianga global”,
quando se converteu num fenémeno sistémico e resultou numa paralisia do sistema
financeiro internacional, afetando praticamente todos os paises avangados e
emergentes, mesmo aqueles cujas empresas e bancos ndo tinham nenhum vinculo
com os titulos “podres” americanos ou cujas economias possuiam condi¢cdes
macroecondmicas mais soélidas para enfrentar choques externos. O efeito-contagio
sobre as economias emergentes ocorreu mediante varios canais de transmissao,
envolvendo tanto a esfera comercial quanto a financeira, e também impactou-as de
forma heterogénea, conforme a insercao externa de cada uma na economia global no

periodo anterior de expanséo (Cunha e Prates, 2011; OIT, 2011).

O Brasil ndo ficou imune aos impactos da crise e foi atingido, num primeiro
momento, pelo balanco de pagamentos, em funcdo da queda do comércio e da
demanda mundial e da inversdo do movimento financeiro, com fuga de capitais para
as economias centrais. As empresas brasileiras, contudo, apostando na continuidade
do ciclo de expansao e de valorizagdo da moeda brasileira frente ao dolar americano,
investiram em derivativos cambiais assumindo riscos que se transformaram em
grandes prejuizos quando a crise se agravou no final de 2008 e a moeda brasileira
sofreu uma répida e forte desvalorizagao (Farhi, 2010; Fundap, 2009b).



Com a presenga importante dos bancos internacionais na economia brasileira e
o envolvimento, direto ou ndo, das instituicdes bancarias nacionais com os derivativos
cambiais, num cenario de forte aversao ao risco, o que se observou foi uma paralisia
dos negbcios no interbancéario e uma forte deterioragdo das condigdes de crédito as
empresas e familias. Ademais, com a contracdo do crédito e dos canais de
investimento, o efeito-contagio da crise passou da esfera financeira para a economia
real (Fundap, 2009b; Prates, 2010).

No entanto, a melhora dos fundamentos macroecondémicos do Brasil (no
periodo pré-crise) ndo apenas conteve um impacto maior do choque externo, mas
também abriu espaco para a implementagcdo de politicas de estimulo a atividade
econOmica. Através de politicas crediticia, monetaria, cambial, fiscal e setoriais, o
governo brasileiro adotou uma série de medidas anticiclicas de forma a estimular a
economia e evitar uma queda mais profunda do valor agregado (OIT, 2011). “O
declinio de apenas 0,2% do PIB brasileiro em 2009 foi indicativo da forca de uma
economia que, em contraste com experiéncias passadas, conseguiu evitar uma

recessao mais profunda” (Almeida, 2010).

Depois das respostas de politicas (anticiclicas) implantadas tanto nas
economias avancadas como periféricas, teve inicio, a partir do segundo semestre de
2009, uma nova etapa da crise global, caracterizada pela melhora significativa dos
mercados e das instituicbes financeiras e pela recuperacdo das economias
avancadas. A liquidez abundante, as taxas de juros oficiais historicamente baixas e a
menor aversdo aos riscos dos investidores promoveram um retorno dos fluxos de
capitais para as economias emergentes, que em sua maioria ja ensaiavam uma
recuperacdo a partir do primeiro trimestre de 2009. Nesse momento, varios
mecanismos de transmissédo da crise converteram-se, em contrapartida, em canais de

irradiacao de estimulos para as economias emergentes (Fundap, 2010).

No Brasil, dois mecanismos de transmissdo da crise internacional (a retragéao
dos fluxos de capitais e a deflagdo dos pregcos das commodities) rapidamente
retornaram ao ciclo de alta, provocando um alivio da situacao externa que possibilitou
a reversdo da depreciacdo cambial e a retomada da estratégia de acumulacdo de
reservas (Cunha e Prates, 2011). No entanto, o que se observou na economia
brasileira foi que o mercado interno, que nos anos que antecederam a crise ja era um
dos principais pilares do modelo de crescimento do pais, constituiu o principal vetor de
expansdo da rapida recuperagcdo no pés-crise (Fundap, 2012d). Os niveis de



investimento, ao contrario, ndo tém acompanhando a expansao da demanda interna.

Segundo a Fundap (2012a, pp. 8-9):

“Percebe-se claramente que a expansao no periodo pds-crise
de 2008 esta ocorrendo de forma desbalanceada e oscilante.
De um lado, o mercado interno ancorado no consumo das
familias acelerou o crescimento (5,2% a.a. nos anos de 2009 a
2011, em relagdo aos 5,0% a.a. do periodo 2004 a 2008) e a
formacéao bruta de capital fixo reduziu o ritmo de alta para 5,8%
a.a. (quatro pontos percentuais abaixo do patamar anterior). Do
lado da oferta, o dado impressionante € a estagnagdo da
industria de transformacao, cuja variacdo anual foi de apenas
0,2%. Essa queda relaciona-se diretamente a maior penetracao
dos bens importados nas cadeias produtivas das empresas
brasileiras, tendéncia que se ampliou nesse periodo”.

O agravamento da conjuntura externa, com a crise da divida soberana na zona
do euro e a falta de coordenacao politica para a adocao e implementacéo das medidas
de consolidacao fiscal e ajustamento necessarias, somado a lenta recuperagdo das
economias desenvolvidas e a reducao das perspectivas de crescimento dos paises
emergentes, também tem contribuido, juntamente com os gargalos estruturais e
fatores conjunturais internos, para uma queda do desempenho da economia brasileira
a partir do final de 2010/inicio de 2011 (BNDES, 2011).

O atual governo tem adotado uma maior flexibilizagdo na gestao das politicas
monetaria, fiscal e cambial, com ampliacdo dos instrumentos utilizados (por exemplo,
os controles de capitais, os mecanismos de regulacdo financeira e a maior utilizacdo
da politica crediticia e tributaria). Contudo, essas mudancas ainda nao sao suficientes
por si s para enfrentar os desafios atuais que se colocam na economia brasileira
(Fundap, 2012c).

Além desta introducdo, o presente trabalho se divide em mais trés capitulos,
que procuram detalhar (i) os canais de contagio da crise internacional, (ii) as respostas
de politica implementadas pelo governo brasileiro e (iii) 0 desempenho da economia
nacional no triénio pés-crise (2009-2011). Segue uma breve conclusdo, que aponta os
principais problemas e desafios atuais para a consolidagao de uma trajetéria sélida de
crescimento e desenvolvimento, assim como alguns fatores positivos e negativos que

podem influenciar a evolugéao do PIB brasileiro num cenario mais contemporaneo.



Capitulo 1: O efeito-contagio da crise de 2008/2009 na economia brasileira

1.1. Introdugéo:

No quinquénio 2003-07 a economia mundial vivenciou a fase mais prospera
das ultimas quatro décadas. O ciclo de expansao excepcionalmente favoravel deveu-
se a um conjunto de fatores como baixa inflagcdo, retomada de dinamismo de regides
periféricas e economias maduras que, durante os anos 1980 e 1990, apresentaram
baixo nivel de expansao da renda, efeito china, alta dos precos das commodities e
melhora significativa das condicbes macroecondémicas e da fragilidade externa e fiscal
das economias em desenvolvimento (Prates, Bichara e Cunha, 2009).

Contudo, alimentada pelo forte crescimento do produto e do comércio
mundiais, houve também a partir de 2003 uma retomada da ampliagéo da liquidez em
varias economias centrais, em particular nos EUA (como resposta ao estouro da bolha
acionaria no inicio do séc. XXl), e a configuracdo de um cenario de graves
desequilibrios globais de pagamentos e de bolhas especulativas em varias classes de
ativos financeiros (Prates e Cunha, 2012). De acordo com Prates, Bichara e Cunha
(2009), o ciclo excepcionalmente favoravel de crescimento metamorfoseou-se na

maior crise financeira desde 1929.

Iniciada em meados de 2007 com a elevagado da inadimpléncia das hipotecas
de alto risco (subprime) nos EUA, a recente crise financeira internacional se tornou
sistémica em setembro de 2008, apds a faléncia do banco americano Lehman
Brothers (Farhi e Borghi, 2009). Seu efeito-contagio sobre as regidbes emergentes
ocorreu através de diversos canais de transmissdo, que derivam das multiplas
relagbes de interdependéncia entre as economias emergentes e avangadas. A
insercdo diferenciada dessas regidbes no boom de comércio e das financas
internacionais no periodo 2003-07 foi determinante para o impacto heterogéneo da
crise sobre as respectivas economias, e mesmo paises com bons fundamentos
macroecondmicos (e com grandes quantidades de divisas internacionais) nao ficaram

imunes aos impactos do choque externo (Prates, Bichara e Cunha, 2009).

A economia brasileira foi afetada pela crise internacional mediante varios
mecanismos de transmisséo, que atingiu diversos segmentos da economia em 2008
em timings e intensidades diferentes (IEDI, 2009). Segundo Carvalho (2009), muitos
apontam para o plano das expectativas, contaminadas pela deterioragdo da economia

internacional, como o principal canal de transmissdao da crise americana. “As



empresas e bancos brasileiros, mesmo saudéveis e sem aparente motivo concreto,
teriam compartilhado do clima de temor e desconfianga que existia externamente. A
percepcao de que a crise era muito mais grave e intratavel 1a fora teria se espalhado

de forma exagerada”.

Contudo, apesar de inegavel a influéncia do clima de incerteza que se
estabeleceu no final de 2008, o presente capitulo tem por objetivo mostrar que houve
também vias de transmissao bastante concretas, identificando as mais relevantes para
a brusca desaceleracdo da economia brasileira entre o ultimo trimestre de 2008 e o
primeiro de 2009.

1.2. Principais canais de contégio da crise internacional na economia brasileira

1.2.1. Contas Externas:

O efeito mais imediato da crise internacional ocorreu sobre as contas externas
brasileira, com destaque para os resultados produzidos sobre a balanga comercial,
muito relacionado ao perfil estrutural da pauta exportadora (concentrada em produtos
de baixo valor agregado) e importadora brasileira (com maior participacdo de bens
manufaturados de maior contetddo tecnolédgico), e aos mecanismos de transmissao da

crise sobre os fluxos comerciais (Fundap, 2009b).

Paises com elevada participacdo das commodities nas vendas ao mercado
externo, como o Brasil, se beneficiaram do aumento dos precos dos produtos
agricolas, minerais, energéticos e commodities industriais no mercado internacional
que vinha ocorrendo ao longo dos anos pré-crise, principalmente no ano de 2007. Tal
aceleracao neste ano pode ser interpretada j& como um dos primeiros efeitos da crise
financeira internacional, na medida em que os fundos de investimentos de perfil mais
especulativo, em um contexto de queda da taxa de juros nos paises centrais, como 0s
EUA, ampliaram suas aplicagbes em mercados futuros de commodities a partir do
segundo semestre de 2007 com o intuito de obter lucros e atenuar suas perdas nas
aplicagdes vinculadas as hipotecas subprime, 0 que provocou 0 aumento das cotagdes
(IEDI, 2009).

No entanto, ja a partir de junho e julho de 2008, ou seja, antes do
agravamento da crise no cenario econémico internacional em setembro com a faléncia
do banco americano Lehman Brothers, os sinais de desaceleracao nas economias
centrais se tornaram mais evidentes, e a perspectiva de queda da demanda mundial



de bens e servigos provocou um movimento progressivo de reducado do quantum
exportado brasileiro (IEDI, 2009). O grafico 1 abaixo mostra a dinamica das
exportacdes brasileiras entre 2007 e 2009:

Grafico 1: indice de Quantum e Preco das Exportacdes Brasileiras - Base: Média 2006 = 100
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Fonte: Funcex. Elaboragéo prépria

O quantum exportado brasileiro sofreu j& uma contragdo no final de 2007 e
inicio de 2008 em funcé&o principalmente da contragdo na economia americana — que
em 2007 era ainda o principal parceiro comercial brasileiro - com o estouro da bolha
imobiliaria, apontando ja os primeiros sinais da crise que se seguiria. Depois de uma
ligeira recuperacdo no segundo trimestre de 2008, as exportacées voltaram a cair
novamente a partir do terceiro trimestre, quando a crise americana comegou a se
espalhar de forma mais rigorosa para os demais mercados, provocando uma reducao
mais intensa da demanda mundial. Ja os precos, que seguiam uma tendéncia de alta
(até que a perspectiva de queda da demanda mundial provocasse uma desaceleragao
também dos pregos dos insumos de baixo valor agregado, Fundap 2009b), cairam
bruscamente principalmente apés a faléncia do Lehman Brothers e da reversao das

expectativas de crescimento.

No caso brasileiro, entretanto, essa reviravolta nos mercados de commodities a
partir do segundo semestre de 2008 (em especial no ultimo trimestre) ndo foi suficiente
para anular os ganhos obtidos no primeiro semestre desse ano. No acumulado de
janeiro a dezembro (frente a0 mesmo periodo do ano de 2007), as vendas ao exterior




cresceram 23,1% em valor, devido a uma expansao de 26,3% dos pregos das
exportacdes, ante uma queda de 2,5% das quantidades vendidas (ver gréafico 3) (IEDI,
2009).

As importagdes, por outro lado, apesar de uma oscilagao entre o final de 2007
e inicio de 2008 — mesmo periodo de queda das exportagbes — a partir de maio de
2008 iniciam uma trajetéria de crescimento que perdurou até meados de outubro,
quando a crise externa se agravava e se iniciava a depreciacdo cambial e queda do
produto (ver grafico 2). Como os produtos de maior valor agregado, cuja demanda
possui uma elevada elasticidade-renda (Fundap, 2009a), apresentam uma grande
participacdo na pauta importadora brasileira, a variagdo dos precos das importacoes
nao oscilou tao fortemente quanto os das exportacdes durante o acirramento da crise,
conforme mostram os graficos. Ao contrario das exportacdes, as importacoes
apresentaram uma expansdo do quantum no acumulado de janeiro a dezembro de
2008 (frente ao mesmo periodo de 2007), de 17,7%, enquanto 0s precos aumentaram
22,0% no mesmo periodo, 0 que resultou numa expansao de 43,6% das vendas ao
exterior em valor (gréfico 3). Devido ao maior ritmo de crescimento das importagbes
em relagdo as exportagdes, o saldo da balanga comercial recuou 38% em 2008
(comparado a 2007) em termos de valor, mas ainda se manteve superavitaria, num
montante de US$ 24,7 bilhdes, patamar préximo ao de 2003. Contudo, vale destacar
gue a desvalorizagdo cambial no ultimo trimestre de 2008 teve um importante papel no
desempenho da balanga comercial (Fundap, 2009b).

Grafico 2: indice de Quantum e Preco das Importacdes Brasileiras - Base: Média 2006 = 100
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Grafico 3: Variagao (%) das exportacées e importagdoes no acumulado do ano (2008/2007)
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Fonte: Funcex. Elaboragéo prépria

A crise também influenciou o balango de pagamentos brasileiro mediante seu
impacto sobre os fluxos de capitais. Talvez o sintoma mais aparente do
aprofundamento da crise em setembro de 2008 foi a inversdo do movimento
financeiro, com fugas de capitais para as economias centrais, um dos principais
determinantes da forte desvalorizagdo cambial. A escassez de liquidez nos paises
desenvolvidos fez com que especuladores e empresas transnacionais vendessem
seus ativos e posigcdes nos mercados financeiros periféricos e repatriassem lucros a
fim de fornecer ddlares a suas matrizes. Com a existéncia de uma liberdade quase
irrestrita de circulagdo de capitais, o estoque de ativos se transformou em uma fuga
em massa de capitais no ultimo trimestre de 2008 (Gentil & Maringoni, 2009).

As rendas de investimento registrou um déficit recorde em termos histéricos em
2008 — de US$ 41,101 bilhdes, 38,2% superior ao registrado em 2007 — impulsionado
pelas maiores remessas de lucros e dividendos por parte das filiais de empresas e
bancos internacionais para suas matrizes com o objetivo de compensar perdas em
outros mercados e para atender a necessidade de “caixa” no exterior, dada a
dificuldade de renovacgao das linhas de crédito (IEDI, 2009). Ja os fluxos financeiros
contrairam-se 87,6% em 2008, na comparagao com o ano anterior, sendo a queda
mais intensa nos “investimentos de portfélio”, que registraram saida liquida de US$
767 milhdes em funcdo do resgate das aplicagbes em agdes no pais pelos
investidores estrangeiros e do pagamento de titulos emitidos no exterior (Prates,
2010).
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Portanto, a liquidagdo das aplicagbes de portfélio no mercado financeiro
doméstico e a contracdo dos créditos externos, inclusive daqueles direcionados ao
comércio exterior, surtiram grande impacto no balango de pagamentos brasileiro
(Gentil & Maringoni, 2009; IEDI, 2009). O crescimento das remessas de lucros e
dividendos pelas filiais das empresas transnacionais e das remessas de dividendos
pelos investidores de portfélio em agdes se mostrou, assim, um importante mecanismo
de transmissdo da crise sobre as contas externas brasileiras devido ao elevado
estoque de passivo externo do pais, conforme mostra o grafico 4 abaixo (IEDI, 2009).

O crescente montante do passivo externo pode ser caracterizado como
reflexo das caracteristicas estruturais brasileiras, como, por exemplo, o grau de
internacionalizacao da estrutura produtiva e de abertura financeira, assim como de sua
forte expansao nos ultimos anos, em especial em 2007. A dimensao e composicao do
passivo externo brasileiro (com destaque para a crescente participacdo dos
investimentos estrangeiros de portfdlio) também condicionaram os efeitos da crise
sobre o ingresso liquido de recursos externos e, assim, sobre a conta financeira do
balangco de pagamentos. No acumulado de outubro a dezembro de 2008, a conta
financeira registrou déficit de US$ 21,536 bilhdes, enquanto no ano como um todo o
seu valor foi positivo em US$ 31, 895 bilhdes, o que mostra a magnitude da reversao
do fluxo de capitais no ultimo trimestre de 2008 (IEDI, 2009).

Grafico 4: Passivo externo segundo composicdao — US$ BilhGes
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No entanto, o que chama a atencdo é que os fluxos de investimento direto
externo (IDE) se mantiveram favoraveis no periodo mais intenso da crise (ver grafico
5). Isso se deve ao fato desta modalidade de capital ter um perfil menos volatil e um
comportamento menos dependente das mudancas de conjuntura, em funcdo do
carater ex-ante das decisoes de producao e investimento. Ademais, a venda de ativos
no periodo de acirramento da crise levou a uma queda de seus pregos, de modo que
os investidores estrangeiros puderam aproveitar de alguns precos de liquidacao (IEDI,
2009).

Grafico 5: Ingresso liquido de capitais externos, principais modalidades — US$ Milhoes
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Extraido de IEDI, 2009, pp. 13. Fonte: BCB

“Apébs a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em meados de
setembro, o forte aumento da aversdo aos riscos desencadeou um movimento
generalizado de fuga para a qualidade dos investidores globais e a virtual interrupcéo
das linhas externas de crédito comercial, resultando na abrupta desvalorizagdo das
moedas de varias economias periféricas, dentre as quais o Brasil” (Freitas, 2009, pp.
131-132). A reversao dos fluxos de capitais em direcdo aos paises centrais, no
entanto, foi apenas o principio do contagio da crise internacional sobre o cambio. A
inversdo da tendéncia de apreciacdo da moeda brasileira frente ao ddélar americano
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resultou no acumulo de enormes prejuizos pelas empresas envolvidas com derivativos
cambiais, que num contexto de forte aversao ao risco reforcou a desvalorizagdo do
real. O indice Bovespa caiu mais de 50% entre maio e novembro de 2008 (passando
de 73 mil pontos para cerca de 35 mil respectivamente), e o dblar sofreu expressiva
valorizacdo, chegando rapidamente ao patamar de R$ 2,50 em outubro® (Bacen,
grafico 6).

Ao contrario dos episédios anteriores de crises cambiais, porém, a economia
brasileira se encontrava ao final de 2008 numa posicao menos vulneravel, em funcao
do estoque recorde de US$ 207,5 bilhdes de reservas internacionais (superior a divida
externa publica, de US$ 78,4 bilhdes) e da posicao ativa em délares nas operacdes de
swaps® cambiais, que tornaram o governo brasileiro em credor liquido em moeda
estrangeira. Devido a estes novos condicionantes na histéria econémica recente do
pais, o Brasil ndo sofreu propriamente um ataque especulativo contra o real com o
agravamento da crise financeira internacional (IEDI, 2009). Contudo, como diversas
empresas brasileiras - algumas de grande porte - estavam envolvidas no mercado de
derivativos cambiais, apostando na continuidade da valoriza¢do do real frente ao dolar
americano, a mudanca de tendéncia do cambio a partir de setembro de 2008 fez com
gue essas empresas acumulassem enormes prejuizos, aumentando o efeito-contagio

inicialmente das contas externas sobre a economia brasileira.

Grafico 6: Taxa de cambio nominal — R$/US$

Fonte: BCB. Elaboragéo prépria

% A titulo de comparagao, o patamar da taxa de cambio em 01/08/2008 chegou a R$ 1,55 (Fonte: Bacen)

4 Segundo a tese de doutorado da Prof. Dra. Maryse Farhi, “um swap é um contrato de troca entre duas
partes que se comprometem a intercambiar entre si ativos ou fluxos financeiros num prazo
predeterminado. Existem dois tipos basicos de swaps. O primeiro é o swap de juros que envolve a troca
de fluxos financeiros expressos na mesma divisa. O segundo é o swap de cambio ou de divisas expresso
em moedas diferentes. (...) Nos swaps de cambio séo trocados compromissos de pagamento em duas
divisas diferentes que cobrem os juros e o capital total da operagdo, ou apenas este ultimo (swap de
divisas)”.
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1.1.1. Derivativos Cambiais:

Segundo definicao do BIS (Bank for International Settlements, 1995), presente
em Farhi (2010, pp. 210), os derivativos financeiros sao “instrumentos construidos
sobre valores de referéncia (os ativos subjacentes), dos quais seus precos “derivam”.
Constituem compromissos de compra e de venda assumidos no presente para
liguidagdo num futuro predeterminado e a um prego combinado, no presente, entre os
agentes”. Introduzidos nos mercados pela necessidade de protegdo dos agentes
contra a volatilidade das principais variaveis econémicas, especialmente das taxas de
juros e de cambio, os derivativos financeiros foram rapidamente absorvidos a medida

qgue se revelaram também um instrumento privilegiado de especulagao (Farhi, 2010).

Sua acentuada expansao, principalmente a partir do final da década de 1990 e
por meio da modalidade de crédito, permitiu que os “bancos retirassem riscos de seus
balancos, ao mesmo tempo em que as instituicdes financeiras nao bancarias
passaram a ter novas formas de assumir exposicdo aos riscos e rendimentos do
mercado de crédito”. Quando a crise vinculada as hipotecas de alto risco eclodiu na
economia americana em meados de 2007, houve um enorme acréscimo no valor
desse tipo de derivativo (de crédito), que “resultou num aumento repentino da
percepcao de riscos de crédito adicionais, num montante desconhecido, e contribuiu

para uma virtual paralisagéo das operagdes interbancarias” (Farhi, 2010, pp. 217).

Nas economias emergentes, dentre elas o Brasil, o papel dos derivativos na
amplificacdo da crise financeira internacional também ocorreu. Porém, contrariamente
as economias desenvolvidas, ndo foram os derivativos de crédito os principais
impulsores da crise financeira, mas sim os derivativos ligados a taxa de cambio. De
acordo com Farhi (2010, pp 219):

“‘Num periodo de forte instabilidade financeira, os derivativos
que provocam maior impacto macroeconémico sao sempre 0s
que estdo vinculados ao ativo considerado como sendo de
maior risco numa economia. Nas economias emergentes,
dotadas de moeda inconversivel, a instabilidade financeira
extremada leva a percepcdo de riscos elevados que
permanecem concentrados na taxa de cambio. Apos a faléncia
do banco de investimento americano Lehman Brothers, isso
ocorreu apesar do fato de que diversas dessas economias
tinham reduzido enormemente sua vulnerabilidade externa e
construido elevadas reservas em divisas”.

No Brasil, os ativos financeiros e o real continuaram sua trajetéria de

valorizacdo mesmo quando a crise vinculada as hipotecas subprime ja se fazia sentir
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nas economias centrais, em particular nos EUA, a partir de meados de 2007. Dentre
os fatores que explicam essa trajetéria, encontram-se a elevacao da classificagéo de
risco de crédito do Brasil para grau de investimento - concedido pela agéncia
internacional Standard & Poors e pela agéncia Fitch no final de abril e maio,
respectivamente — a desvalorizacdo do dolar americano e a alta dos precos das
commodities nos mercados internacionais (que refletia tanto a desvalorizagdo da
moeda americana quanto a queda dos juros das economias desenvolvidas). No
entanto, quando a crise se aprofundou em setembro de 2008 e assumiu proporcdes
sistémicas, provocando panico entre os investidores e forte aumento da aversao ao
risco, tanto os ativos financeiros como as moedas das economias periféricas
(independente da sua posi¢ao hierarquica dentro do sistema monetério e financeiro
internacional; Prates e Cintra, 2008) tornaram-se importantes alvos de fuga para a
qualidade dos investidores (Farhi, 2010). Em algumas dessas economias, como 0O

Brasil, a desvalorizagéo dos ativos e do cambio foi extremamente acentuada.

Foi neste momento que as desvalorizagbes cambiais obrigaram algumas
grandes empresas de paises emergentes a divulgar enormes perdas financeiras em
operagdes com o0s bancos, envolvendo contratos de derivativos de cambio. “As
noticias diziam respeito a complexos contratos pelos quais essas empresas tinham
assumido uma posigcao vendida em ddlar americano contra suas moedas nacionais,
que gerariam lucros em caso de continuidade da apreciagao cambial e prejuizos numa
desvalorizagao” (Farhi, 2010, pp.224). Ainda segundo Farhi e Borghi (2009, pp 172):

“As empresas, caracteristicamente produtivas e
crescentemente financeiras, enxergaram uma possibilidade de
ganho n&o operacional com esses instrumentos, para além do
que representaria uma garantia contra a volatilidade de precos.
Isto &, aproveitando-se da elevada alavancagem permitida pela
propria existéncia dos derivativos, em que se pode adquirir, no
futuro, um ativo que nao se deseja receber, e vender a
descoberto outro que ndo se possui ex ante, elas, de fato, ndo
se restringiram ao hedge, mas, sim, especularam ao apostarem
em determinada direcdo do comportamento futuro de um ativo
sem nenhum tipo de cobertura”.

Essas empresas haviam realizado tais operagdes (em montantes elevados)
aparentemente no primeiro semestre de 2008, periodo em que o ddlar sofreu forte
desvalorizacdo em relacao as demais moedas, 0 que também contribuiu para a alta
dos pregos das commodities, expressas em doélar. Porém, quando a crise se
aprofundou no ultimo trimestre de 2008, o dblar americano voltou a se apreciar
internacionalmente (fuga para a qualidade) e o preco das commodities caiu
fortemente, e foi neste momento que as empresas que haviam feito apostas
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especulativas somaram enormes prejuizos (Farhi e Borghi, 2009). No Brasil, diante da
continuidade do processo de desregulamentacéao financeira - iniciado nos anos 1990 -
durante o governo Lula, uma parcela importante das empresas brasileiras e das
empresas transnacionais ligadas diretamente ao setor produtivo iniciou uma mudanca
significativa na estrutura de rentabilidade. Estas passaram a se desvincular cada vez
mais da esfera produtiva a favor da esfera financeira como forma de obter mais lucros,
passando a se comprometer com operacdes especulativas tipicas das instituicdes
financeiras (Gentil & Maringoni, 2009). O grafico 7 mostra esse movimento de
crescimento da participagdo dos lucros no PIB e a queda na proporcao investida do
lucro bruto total na economia brasileira, em fungdo do aumento dos ganhos dirigidos a

atividades nao produtivas.

Grafico 7: Participacao do lucro no PIB e proporc¢ao investida do lucro
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Extraido de Gentil & Maringoni, 2009, pp. 7. Fonte: séries do IBGE, Ipeadata e Marquetti (2003)

A tabela abaixo mostra as perdas com derivativos ligadas a alta do délar, até
14 de outubro de 2008, de algumas das principais empresas de economias
emergentes. Apesar dos ramos de atuagdo das empresas listadas serem diversos,
destaca-se o fato de que a maioria das empresas afetadas serem exportadoras, ou
seja, aquelas que mais sofrem o impacto de uma apreciacdo de suas moedas
nacionais (Farhi e Borghi, 2009). O grande montante dos prejuizos, muito superiores

aos volumes das exportacbes dessas empresas, “demonstra claramente que, diante
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da perda de competitividade das exportacdes, elas langaram mao dessas operag¢des
com derivativos ndo somente para cobrir os riscos da variagdo cambial, mas também
para realizar ganhos financeiros, ou seja, para especular (e, assim, atenuar essa
perda. Farhi, 2010, pp. 224)”.

A Sadia, por exemplo, divulgou uma perda relacionada aos instrumentos de
derivativos de R$ 777,4 milhdes no terceiro trimestre de 2008, sendo a maior parcela
oriunda das operagdes especulativas com cambio e uma parcela menor de aplicagoes
em titulos do Lehman Brothers. Ja a Aracruz, uma das empresas brasileiras mais
expostas ao risco por suas operagdes com derivativos, somou perdas de US$ 2,13
bilhdes ao liquidar 97% de suas posi¢cdes. E o Grupo Votorantim, por sua vez,
acumulou prejuizo de R$ 2,2 bilhdes (Farhi e Borghi, 2009).

Tabela 1: Prejuizos de empresas com derivativos ligados a alta do délar

Perdas
Empresa Pais Setor (milhdes de

dolares)
Citic Pacific Hong Kong Infraestrutura -2.400
Con’FroIad\ora Comercial México Varejo 2200
Mexicana
Cemex Meéxico Cimento -711
Gruma México Alimentos de milho -684
China Cosco Holdings Co. China Construcéo naval -577
Air China Ltd. China Companhia aérea -4507
Alfa México Diversificado -273
Vitro México Vidro -227

Extraido de Farhi e Borghi, 2009, pp. 176. Fonte: Elaboragdo propria

Num cenario de grande aversao ao risco dos agentes econémicos, 0s anincios
de grandes perdas nas principais empresas das economias emergentes agravaram
ainda mais suas situagbes macroecondémicas, dado que até aquele momento os
agentes apontavam a reducao dos fluxos de entrada de capitais externos, 0 aumento
de sua saida e a deterioragao da balanga comercial como sendo 0s principais canais
de transmissdo da crise internacional para essas economias (Farhi, 2010). Contudo,
as incertezas sobre a capacidade dessas empresas de honrar com suas dividas e
sobre a situagdo dos bancos com os quais essas operagdes de derivativos tinham sido
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realizadas provocou uma crise de confiangca generalizada, semelhante ao que ja
ocorria has economias desenvolvidas. Como consequéncia, “a liquidez nas operagdes
interbancarias evaporou-se e a concessao de crédito as empresas sofreu drastica
reducao” (Farhi, 2010, pp. 225), constituindo assim, outro importante canal de contagio

da crise externa. De acordo com Farhi e Borghi (2009, pp 181):

“O conjunto dessas perdas de empresas brasileiras e de outras
economias emergentes foi anunciado em um periodo de
acirramento da crise internacional e de forte elevacdo da
aversdo aos riscos. Nesse contexto, o0s impactos
macroeconOmicos desses prejuizos acentuaram-se muito. Em
primeiro lugar, porque provocaram forte elevacdo da
volatilidade e da desvalorizacdo das moedas nacionais que ja
vinham sofrendo das repercussdes da crise internacional. Em
segundo, tais prejuizos passaram a constituir um risco de
crédito, j& que os bancos poderiam nao receber das empresas.
Como ninguém sabia com precisdo quais empresas € quais
bancos estavam envolvidos, isso constituiu um fator
suplementar para o forte empogamento de liquidez nas
operacdes interbancarias e a acentuada reducdao do crédito
para pessoas juridicas nas economias emergentes, mesmo nas
que possuem um sistema bancéario que ndo estava ligado as
complexas operacbes que resultaram na crise financeira
internacional”.

1.2.2. Escassez de crédito:

Desde a adogado do Plano Real em 1994, o ambiente competitivo do sistema
bancario brasileiro sofreu importantes transformacgdes que se traduziu num aumento
da solidez e num avango em nivel de sofisticagdo das instituices. Contudo, até
meados de 2003 o sistema bancario nacional ndo revelou grandes mudangas na
forma de agir com relacdo ao padrdo dos anos de alta inflagdo, buscando sempre a
preferéncia pela liquidez e priorizando as aplicagées em titulos publicos vis-a-vis a
concessao de crédito (Freitas 2009).

A partir de 2003, no entanto, com a mudanga favoravel do cenario econémico
global, os bancos brasileiros comegaram a ampliar a oferta de crédito ao setor privado
como forma de aumentar suas participacdes de mercado e suas margens de lucro.
“Esse cenario de menor volatilidade macroeconémica e de expectativas de reducao
nas taxas basicas de juros — e consequente diminuicdo dos ganhos com as operacdes
de tesouraria — induziu os bancos a redefinirem suas estratégias operacionais,
priorizando a expansdo do crédito” (Freitas, 2009, pp. 129). “Do lado da oferta de
crédito, os bancos — sobretudo os privados e, no ambito destes, os nacionais —
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identificaram na ampliagdo desses empréstimos um enorme potencial de ganho,
diante das expectativas otimistas quanto a recuperacéo do emprego e da renda sob o
governo Lula” (Prates, 2010, pp. 139).

O ambiente macroeconémico favoravel dos anos pré-crise, notadamente com a
queda das taxas de inflagao e dos juros basicos da economia brasileira (grafico 8), foi
possivel — entre outros determinantes — gragas a trajetéria de apreciagao do real entre
2003-08. Para uma economia como a brasileira, historicamente suscetivel a episédios
de vulnerabilidade externa, a estabilizacdo cambial revelou-se fundamental para a
conformagéo de um ambiente mais propicio a expansado das operagdes financeiras.
“Nao apenas como custo em si (de eventuais captagdes externas), mas também por
conta de suas ligacbes com outras variaveis (...), 0 movimento de forte apreciacao
cambial é condicionante essencial da mais longa fase de expansao do crédito ao setor
privado na historia da economia brasileira” (Prates, 2010, pp.138).

Grafico 8: Ambiente macroeconéomico
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Associada, pelo lado da oferta, a emergéncia de uma nova fase de maior
consentimento por operagdes de risco e de abundancia de fluxos de capitais para os
paises em desenvolvimento, a maior disposi¢ao pelo lado da demanda em contratar
empréstimos, mesmo a taxas ainda muito altas, provocou uma enorme expansao de
operagdes de crédito as pessoas fisicas (Prates, 2010). “A participacao do crédito as
pessoas fisicas no estoque total das operacdes de crédito do sistema financeiro
comecou a se elevar em 2003, tendéncia que se reforcou com a ampliacdo da massa
de rendimento a partir de 2004 e se manteve até 2007” (Freitas, 2009, pp. 129).

19



Grafico 9: Evolucao do crédito total e para o setor privado — em % do PIB
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Extraido de Prates, 2010, pp. 136. Fonte: BCB

Porém, quando a crise financeira americana se espalha de forma sistémica no
final de 2008, o efeito-contagio sobre o mercado de crédito brasileiro se intensificou
uma vez que as instituicdes bancarias haviam adotados riscos excessivos na fase
recente de expansao do ciclo de crédito (grafico 9), enquanto buscavam ampliar suas
fatias de mercado e seus lucros. O efeito-contagio ocorreu particularmente por duas
caracteristicas do sistema financeiro nacional: seu elevado grau de internacionalizacao
e a existéncia de mercados de derivativos cambiais. Estas duas particularidades estao
relacionadas entre si uma vez que a grande presenca dos brancos internacionais na
economia brasileira, com experiéncia na montagem de operag¢des com instrumentos
derivativos, contribuiu para o desenvolvimento deste mercado. “Foram estas
instituicdes que introduziram no pais 0os complexos contratos de derivativos de balcao,
bem como os empréstimos vinculados a derivativos cambiais, produtos que, dada a
dindmica da concorréncia bancaria, foram rapidamente imitados e difundidos pelos

bancos brasileiros” (Prates, 2010, pp. 147).

Os bancos internacionais, diante da necessidade de acumular recursos para
fazer frente as perdas nos mercados vinculados aos titulos “podres” americanos,
contrairam tanto os créditos externos quanto aqueles destinados as atividades no
mercado doméstico. Dada sua importancia no sistema financeiro brasileiro, a redugéo
dos empréstimos as pessoas fisicas e juridicas assim como a liquidacao das suas
aplicagdes financeiras tiveram grande impacto na contracdo do crédito para a
economia brasileira (Prates, 2010).
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Contudo, ndo foram somente os bancos estrangeiros que contrairam suas
linhas de crédito. Os bancos nacionais também foram afetados pela crise
principalmente pelo seu envolvimento com os derivativos cambiais. Quando se
acentuou os rumores sobre as volumosas perdas de empresas nacionais com esse
tipo de ativo financeiro, a crise de confianga que se instalou no mercado de crédito
bancario resultou numa paralisia dos nego6cios no interbancario e numa forte
deterioracao das condigdes de crédito as empresas e familias. Como as instituicbes de
pequeno e médio porte, principalmente, dependem da captacdo de recursos no
interbancario e da concessao de crédito para dar continuidade as suas operacoes,
estes foram os mais contagiados pela crise internacional (Prates, 2010). “Os bancos
pequenos e médios foram os mais afetados pelo “empogamento” da liquidez, pois nao
dispunham de uma ampla base de depositantes e dependiam da captacao de recursos
no interbancario e da cessdo de crédito para dar continuidade as suas operagdes
ativas” (Freitas, 2009, pp. 133).

Assim, com a contracdo do crédito e dos canais de investimento, o efeito-
contagio da crise passou da esfera financeira para a economia real. Como resumiu
Freitas (2009, pp 132):

“A crise internacional atingiu a economia brasileira em um
momento de auge, quando completava uma sequéncia de seis
trimestres de crescimento em aceleragdo. Nesse contexto, no
qual as empresas produzem mais e planejam novos
investimentos, o crédito bancario é essencial tanto para o giro
como para a expansdao da producdo. Na reversao das
expectativas, os bancos reagiram com excesso de prudéncia e
retrairam fortemente o crédito, levando as empresas a rever 0s
planos de produgéo e de investimento. O resultado foi a rapida
desaceleracdo da atividade econbémica no ultimo trimestre do

”

ano-.

1.2.3. Nivel de atividade:

No periodo pré-crise, os analistas de mercado viam o papel do sistema
financeiro internacional no desenvolvimento econémico como uma relagdo ciclica
entre a desregulamentacéo financeira e o crescimento mundial. O elevado dinamismo
econdmico tanto da periferia como das economias centrais davam credibilidade ao
mainstream, na crenga de que “na globalizagédo, sob a égide da desregulamentagao
das financas, a farta oferta de crédito e a expansdo dos ativos beneficiavam a
“‘economia real” (Fundap, 2011, pp. 152).
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Durante esse periodo, ficou evidente um progressivo processo de
descolamento entre a valorizagao dos ativos financeiros e os volumes de producgéo e
comércio mundiais. Até o estouro da bolha imobilidria americana em 2007, essa
expansdo do uso e do valor dos ativos financeiros parecia reproduzir-se quase que
automaticamente: as expectativas altistas nos mercados eram reforcadas pelas
opinibes das agéncias de classificacdo de riscos, que legitimavam as inovacdes
financeiras, o processo de securitizagdo das dividas e, assim, criavam a relacao de
confianga entre os diversos agentes — bancos comerciais, de investimento, corretoras,

investidores privados e publicos, etc (Fundap, 2011).

Com capital financeiro abundante e a procura de rentabilidade, num contexto
de ampla liquidez internacional, as empresas aumentaram as decisdes de
investimento e abriram espaco para contracdo de mais dividas. Porém, quando a crise
se expandiu de forma mais intensa no ultimo quarto de 2008, o ambiente de negécios
deteriorou-se rapidamente em funcdo do choque nas bases de sustentagdo do
crescimento dessas empresas: a mudanca nas condicbes de financiamento, a forte
desvalorizacdo de seus ativos e a queda da demanda externa (Fundap, 2009a,
Fundap, 2011).

No Brasil, a queda do PIB no ultimo trimestre de 2008 revela o contagio da
crise externa no pais. Na variagao trimestral, o produto interno bruto brasileiro recuou
3,6% (ver tabela 2) ante o terceiro trimestre, revertendo as taxas praticamente
constantes de crescimento dos trimestres anteriores. Dentre os setores produtivos da
economia, a industria foi a mais fortemente afetada, recuando 7,4% do terceiro para o
ultimo quarto de 2008, enquanto agropecuaria e servicos contrairam apenas 0,5 e
0,4%, respectivamente.

Tabela 2: PIB — Brasil (variagao trimestre contra trimestre anterior)

Produto Interno Bruto 1ti07 207 307 407 | 108 208 308 4108
PIB a Pregos de Mercado 1.7 14 1,2 1,8 1,6 1,6 17 3,6
Agropecuaria 15 30 6,0 24 13 3.0 13 05
Industria A 26 1,0 1.4 24 02 36 74
Servigos 27 03 05 27 1.4 0,9 0,8 04
Valor Adicionado 15 0.9 12 2,1 13 12 15 27
Consumo das Familias 25 10 0.9 27 15 07 21 20
Consumo do Governo 25 14 04 08 41 0,2 16 05
Formacéo Bruta de Capital Fixo 16 26 513 38 28 35 g4 98
Exportagdes 14 0,3 03 6,1 -6,2 3,9 1.4 29
ImportagGes 55 24 83 55 1.3 8.6 6.4 82

Extraido de Fundap, 2011, pp. 165. Fonte: Contas Nacionais, IBGE
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A industria, dada sua importancia na economia pela sua integragcdo com os
demais setores (produz maquinas e insumos para a agropecuaria e demanda servigos
especializados do setor terciario) e pelo seu papel fundamental como indutora do
crescimento (Fundap, 2009a; Fundap, 2011), se torna na maioria dos casos o setor
que mais sente os impactos de uma reversdo do ciclo econémico, principalmente
quando o mercado de crédito é afetado, como ocorreu na recente crise financeira
internacional. A queda da demanda externa, as perdas oriundas do mercado de ativos
financeiros e a interrupcdo dos canais de crédito afetaram fortemente a expectativa
dos investidores e suas decisdes de investimento, causando grande impacto no setor

produtivo brasileiro.

A expressiva queda da formacao bruta de capital fixo (9,8%) do terceiro para o
quarto trimestre de 2008, momento em que a crise se torna mais intensa, revela que o
investimento é a variavel mais sensivel ao ciclo econémico (Fundap, 2011). Os canais
de contagio apontados anteriormente impactaram de forma decisiva a confianca dos
empresarios, que frearam os ritmos de investimentos. A consequéncia natural foram
os efeitos macroeconémicos, como a reducao do nivel de emprego e a contragao da

producéao corrente.

De acordo com Gentil & Maringoni (2009), os principais fatores que causaram a
retracdo da industria foram: (i) acumulo de estoques indesejaveis (cancelamento de
encomendas); (ii) contragdo brusca de crédito, afetando os investimentos e
deteriorando as expectativas; (iii) reducdo das exportacdes, em funcdo da contracao
do comércio mundial. “Com elevagcao dos estoques, as montadoras interromperam a
produgd@o nos dois ultimos meses do ano, afetando toda a cadeia produtiva” (Freitas,
2009, pp. 133).
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Capitulo 2: A resposta de politica do governo brasileiro

A despeito de ter acionado poucos mecanismos anticiclicos relativamente a
outros paises, o declinio de apenas 0,2% do PIB brasileiro em 2009 foi indicativo da
forca de uma economia que, em contraste com experiéncias passadas, conseguiu

evitar uma recessao mais profunda (Almeida, 2010).

“Between the last quarter of 2008 and the first quarter of 2009,
the economy was sharply affected by the international financial
crisis. Despite this fact, countercyclical measures adopted by
central government and the internal market dynamism have
stimulated economic recovery” (Cunha, Prates e Filho, 2011,

pp. 9).

O impacto da crise financeira internacional e o sucesso da resposta brasileira
representam em diversos aspectos um rompimento com o passado. Em periodos
anteriores, principalmente antes de 2002-03, as turbuléncias internacionais
rapidamente resultavam em crises cambiais nas economias periféricas, que logo
afetavam também o sistema financeiro e a economia real, forcando estes paises a
adotarem politicas de austeridade como forma de reconquistar a credibilidade dos
mercados financeiros (OIT, 2011).

O aumento da capacidade de resisténcia da economia brasileira (assim como
de outras economias em desenvolvimento) as turbuléncias externas decorreu, em
parte, da melhora nos fundamentos macroeconémicos, particularmente, da reducéo da
vulnerabilidade externa do setor publico associada tanto ao aumento das reservas
internacionais, como a queda da divida externa publica (que tornaram o pais credor
em moeda estrangeira a partir de janeiro de 2006). Outro fator favoravel foi o superavit

primario significativo nos anos que antecederam a crise (OIT, 2011).

A melhora das condigdes macroeconémicas do pais ndo apenas conteve um
impacto maior do choque externo, mas também abriu espaco para a implementagao
de politicas de estimulo a atividade econémica. Mais ainda, permitiu que o Brasil
enfrentasse o efeito-contagio da crise sem a necessidade de recorrer aos empréstimos
de 6rgaos financeiros internacionais, como o FMI, tendo de se submeter as suas
condicionalidades. Isso foi de extrema importancia, pois permitiu ao pais um maior
grau de liberdade para adotar politicas anticiclicas, destinadas a suavizar os impactos
negativos da crise externa (OIT, 2011).
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De acordo com Cunha, Prates e Filho (2011, pp 10):

“Besides the better macroeconomic fundamentals, the greater
room for manoeuvring of Brazil (and other emerging countries)
to pursue countercyclical economic policies, contrary to the
standard economic policy adopted in previous situations of
currency instability, seems to be also related with two others
dimensions of the recent crisis: (i) its origin on the center of the
system, the United States; and (i) the adoption of
countercyclical policies by advanced economies.

In previous crises, the adoption of pro-cyclical policies
by developing countries were also designed to regain the
credibility of financial markets and, so, were seen as a
precondition for the return of external capital flows. In the last
crisis, given its systemic nature, governments of emerging
countries seem to be aware that pro-cyclical policies would be
totally innocuous to attract those flows, besides contributing to
aggravate the consequence of the external shock, by creating a
vicious cycle between currency depreciation, credit contraction,
asset deflation, drop on economic activity and less capacity to
pay debt by firms. Therefore, although they were, once again,
business cycle takers, Brazil (as others emerging market
countries) were able to be, for the first time, policy makers.
Furthermore, the fact that even the advanced economies, the
epicenters of the crises, had implemented countercyclical
policies, may have contributed to increase the emerging
countries degree of freedom to adopt the same kind of policies”.

O objetivo deste capitulo € mostrar as principais politicas adotadas pelo
governo brasileiro como resposta ao agravamento da crise externa no ultimo trimestre
de 2008, e que resultaram na rapida recuperacao da economia nacional ja a partir do
segundo trimestre de 2009.

2.1. Politica crediticia:

Particularmente no caso da economia brasileira, o efeito-contagio da crise a
partir de setembro, embora tenha afetado num primeiro momento as contas externas
do pais, se mostrou especialmente intensa no mercado de crédito, que sofreu uma
forte contracdo. Dada a incerteza em relagdo ao impacto da crise nas condigdes
financeiras das empresas e das instituigbes financeiras — relacionadas aos prejuizos
financeiros em operagdes com derivativos cambiais apds a desvaloriza¢ao do real, os
bancos cortaram o crédito destinado as companhias, as pessoas fisicas e também ao
mercado interbancario. Neste contexto, o governo se viu obrigado a agir prontamente
e adotar uma série de medidas para restaurar a liquidez na economia e resolver a

situacdo de empocamento de liquidez (OIT, 2011).
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Segundo OIT (2011, pp 36), sdo seis as medidas (listadas abaixo) mais

importantes adotadas pelo governo federal:

Em 24 de setembro de 2008, o BCB decidiu prorrogar o prazo de
implementagdo do aumento do percentual de depdsito compulsério das
empresas de leasing. De acordo com o cronograma estabelecido pelo BCB em
janeiro de 2008, esse percentual passaria de 15 para 20% em novembro e
para 25% em janeiro de 2009. Estas mudangas foram adiadas para janeiro e
marco de 2009, respectivamente. Em 12 de outubro de 2008, o BCB também
estabeleceu que as empresas de leasing poderiam deduzir do recolhimento
compulsério os valores referentes a aquisicdo de moeda estrangeira do BCB,
que seriam formalizadas por meio de um compromisso de revenda pela
instituicao financeira e de recompra pelo Banco Central (BCB).

De setembro a dezembro de 2008, o BCB reduziu o percentual de recolhimento
compulsério sobre depoésitos a vista e a prazo e das exigibilidades adicionais
incidentes sobre os depédsitos a vista, a prazo e de poupanca. As regras
referentes a essas exigibilidades também se alteraram: ap6s 1° de dezembro
de 2008, os recolhimentos ndo poderiam mais ser realizados em dinheiro, mas
sim em titulos publicos federais indexados a taxa de juros. Com esta mudanga,
o BCB tentou garantir que a demanda por esses titulos ndo fosse afetada pela
reducdo do percentual de recolhimento incidente sobre os depdésitos a prazo.
As reservas compulsérias foram reduzidas em R$99,8 bilhdes (US$54,2
bilhbes) e a disponibilidade de liquidez para instituicbes de menor porte
elevada em R$41,8 bilhdes (US$22,7 bilhdes) no ultimo trimestre de 2008. Ao
relaxar as exigéncias relacionadas aos recolhimentos compulsérios, o BCB
ampliou o volume de recursos disponiveis para empréstimos por parte das
instituicoes financeiras.

Em 2 de outubro de 2008, com o fim de estimular as compras de carteiras de
crédito de bancos de pequeno e médio porte por bancos de grande porte, o
BCB autorizou os bancos a deduzirem 40% do compulsério de depositos a
prazo para compras de carteiras de crédito de instituicdes financeiras (com
valor liquido de até R$2.5 bilhdes, ou US$1.4 bilhdes). Em 13 de outubro de
2008, o BCB mais uma vez mudou as regras para o recolhimento de
compulsério dos depositos a prazo, aumentando o percentual de recursos que
os bancos poderiam deduzir para a compra de carteiras de crédito de outros
bancos de 40 para 70%. O BCB também ampliou o leque de ativos elegiveis
que o0s bancos poderiam comprar com depédsitos compulsorios: titulos de
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carteiras de fundos de investimento, instrumentos de renda fixa emitidos por
entidades privadas nao-financeiras, direitos creditérios de companhias de
leasing, etc.

= O Governo criou uma nova linha de assisténcia a liquidez por meio da qual o
BCB pode adquirir carteiras de crédito de instituigbes financeiras. O objetivo
era ampliar a capacidade do BCB de ajudar instituicdes financeiras brasileiras
que enfrentaram escassez de liquidez, principalmente bancos de pequeno e
médio porte, mediante a janela de redesconto. A gama de ativos aceitos como
garantia no redesconto também foi ampliada.

= Em 28 de outubro de 2008, o Banco do Brasil (BB) e a Caixa Econémica
Federal (CEF), bancos controlados pelo Governo Federal, foram autorizados a
adquirir, direta ou indiretamente, participacdo societaria em instituicbes
financeiras publicas e privadas no Brasil, incluindo empresas seguradoras,
instituicoes de seguridade social, empresas de capitalizagdo, com ou sem a
aquisicao de controle acionario.

= Em margo de 2009, o Governo instituiu o Recibo de Depésito Bancéario (RDB),
com a garantia especial do FGC (Fundo Garantidor de Crédito). Por meio desta
medida, o seguro sobre depédsitos a prazo passou de R$60.000 (US$30.000)
para R$20 milhdes (US$10 milhdes). Esta medida foi adotada para estimular os
empréstimos no interbancario ou a compra de carteiras de crédito pelos
grandes bancos, que nao tinham reagido até entdo, a despeito das diversas
medidas adotadas pelo BCB. Dada a preferéncia dos bancos privados por
liquidez e a possibilidade de investimentos em titulos publicos liquidos,
rentaveis e de risco muito baixo, os bancos simplesmente ndo expandiram o
crédito interbancério. Na realidade, apenas os bancos estatais (BB e CEF)
adquiriram um volume significativo de carteiras de crédito. Com o RDB, a

liquidez no mercado interbancario comegou a fluir novamente.

Os trés principais bancos publicos federais brasileiros - a Caixa Econdémica
Federal (CFE), o Banco do Brasil (BB) e o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES) — seguindo a orientacdo do governo, atuaram de forma
anticiclica utilizando um conjunto de agdes e instrumentos para atender as
necessidades de financiamento das empresas e familias, contribuindo, assim, para
atenuar os efeitos adversos da contragdo do crédito pelos bancos privados no
mercado doméstico (Prates, 2010). “Para amenizar a contragao de crédito pelo setor
bancario privado, as instituicées financeiras publicas ampliaram e/ou criaram novas

linhas de crédito. Nao fosse a agao anticiclica dos bancos publicos, sobretudo BNDES
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e CEF, a retragdao da economia brasileira no ultimo trimestre de 2008 teria sido ainda
mais dramatica” (Freitas, 2009, pp. 139).

A Caixa Econbémica Federal, além de atender a demanda da Petrobras em
outubro de 2008 — num montante de R$ 8 bilhdes, provavelmente oriundos de projetos
de investimentos realizados antes do acirramento da crise internacional — criou
também novas linhas de crédito para atender a demanda por capital de giro das
empresas, com recursos provenientes da caderneta de poupanga. Também adquiriu
carteiras de crédito e formalizou acordos operacionais com cinco instituicdes
financeiras na area de crédito consignado e de middle market. “Na realidade, a crise
acabou se revelando para a CEF uma janela de oportunidade, permitindo a ampliagao
de sua participagdo nos demais segmentos de crédito a pessoas fisicas e juridicas”. A
Caixa Econbmica Federal expandiu ainda os empréstimos destinados ao setor
imobiliario, onde ja era o principal player, o que em parte explica a forte aceleracao do
crédito habitacional a partir de abril de 2009 (Prates, 2010).

Ja o Banco do Brasil, por ser uma instituicido de capital aberto, com acodes
negociadas na bolsa de valores e detidas por investidores privados, o governo teve de
fazer valer a sua posicao de acionista majoritario para poder trocar o presidente da
instituicAo e garantir, assim, que esta adotasse medidas anticiclicas conforme
desejava o governo federal. Assim como a CEF, o Banco do Brasil também aproveitou
o contexto de retragdo do crédito oferecido pelos bancos privados para expandir seu
market share, através do aumento de empréstimos com base em recursos livres e
direcionados. “Essas duas instituicdes publicas também reduziram o custo das suas
operagbes ativas, atendendo a orientagdo governamental de pressionar os bancos
privados a reduzirem seus spreads bancarios” (Prates, 2010, pp. 152).

O BNDES, por ser uma instituigho que nao capta recursos do publico e,
portanto, ndo concorre com os bancos privados por fatias do mercado (como as duas
instituicbes anteriores), nao foi utilizado pelo governo como instrumento de politica
financeira para baixar os juros bancarios. Entretanto, também teve papel importante no
conjunto de agdes anticiclicas do governo ao melhorar as condigées de custo e prazo
de suas linhas de crédito (Prates, 2010). Segundo ainda esta autora (pp 153):

“Para fazer frente a necessidade de recursos das empresas
num contexto de escassez de crédito privado, o BNDES
também instituiu, de forma articulada com o governo federal,
novas linhas de crédito. No inicio de dezembro de 2008, o
Banco langou o Programa Especial de Crédito (PEC) — cuja
vigéncia inicial (junho de 2009) foi estendida até o final de 2009
em maio deste ano -, que consiste numa linha de capital de
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giro de R$ 6 bilhdes para as micro, pequenas e médias
empresas dos setores da industria, servico e comércio,
especialmente afetadas pelo empogcamento de liquidez no
interbancario, que atingiu, sobretudo, os bancos de menor
porte (importantes provedores de recursos a esse segmento
empresarial). Ademais, em abril, o BNDES langou mais trés
programas de fomento, dois exclusivamente para o setor rural
(especialmente afetado pela retragcdo da demanda internacional
e pela deflagdo dos pregos das commodities no segundo
semestre de 2008): o Programa de Crédito Especial Rural
(Procer), o Programa de Apoio ao Setor Sucroalcooleiro (Pass)
e o Programa de Capitalizagdo de Cooperativas de Produgao
(Procap), que teve como foco as cooperativas de producéao
agropecuaria, pesqueira, industrial e mineral, cujas atividades,
em particular, as exportadoras, foram, igualmente, muito
afetadas pela crise internacional”.

De acordo com Almeida (2010), o apoio financeiro do BNDES também foi
relevante para viabilizar a compra de empresas no exterior por parte das empresas
nacionais e por financiar absor¢des ou associa¢cdes entre empresas nacionais, 0 que
fez com que em varios segmentos da atividade econémica emergissem da crise
grupos nacionais com muito maior porte e poderio financeiro. Isso pode vir a ser

importante para a inser¢éo de empresas brasileiras no exterior num futuro préximo.

Portanto, a acdo do governo e dos bancos publicos foi de fundamental
importancia para a reativagao do crédito na economia, em especial as pessoas fisicas.
Também foi importante para o desempogamento de liquidez a regulamentagédo, em
marco de 2009, do Recibo de Depésito Bancario (RDB), o que permitiu aos bancos de
menor porte, importantes players nos segmentos de crédito consignado e aquisicao de
veiculos, poderem retomar suas operagdes nesses segmentos (Prates, 2010).

Segundo Cunha, Prates e Filho (2011), em 6 de novembro de 2008 o ministro
das finangas brasileiro anunciou ainda uma série de novas iniciativas que, juntas,
disponibilizaria R$ 19 bilhdes em linhas de crédito para varios setores, via BNDES e
BB, em agosto de 2009. “And the government made an additional contribution of R$
500 million in August 2009 to the endorsement funds of BB and BNDES, which would
guarantee loans to small and midsize enterprises. Furthermore, the state-owned banks

established also new credit lines to some sectors” (pp. 14).

Além da atuagao anticiclica, os bancos publicos foram utilizados também como
importantes instrumentos de politica financeira para forgar a redugdo dos juros
bancarios cobrados pelos bancos privados. Além disso, essas instituicbes

continuaram, mesmo no contexto mais grave da crise, desempenhando sua funcéo
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histérica de apoio aos setores e atividades considerados estratégicos para o
desenvolvimento, mas que necessitam dos recursos do estado como apoio em funcao

do seu risco elevado e/ou da sua baixa lucratividade (Prates, 2010).

2.2. Politica Monetaria:

Ao contrario da agilidade do governo em adotar uma série de medidas de
modo a restaurar a liquidez no mercado de crédito, a mesma rapidez nao se observou
na adocao da politica monetaria, em especial com relacdo a taxa basica de juros da
economia. “The interest rate reduction in Brazil started with delay. Indeed, in the
november 2008 meeting of the Copom, the committee argued that the threat of inflation
caused by the devaluation of the real was high” (Cunha, Prates e Filho, 2011, pp. 17).

Em resposta a forte elevacao dos precos dos alimentos na primeira metade de
2008, puxado principalmente pela aceleracdo dos precos das commodities agricolas
no mercado internacional, a autoridade monetaria brasileira deu inicio, em abril
daquele ano, a uma nova fase de aumento da taxa basica de juros (Selic), que
somente seria interrompida em outubro, quando a economia brasileira ja tinha sido
fortemente atingida pelo efeito-contagio da crise externa. Entre abril e setembro
daquele ano, o COPOM (Comité de Politica Monetaria) aumentou a taxa bésica de
juros de 11,25% para 13,75% ao ano (Freitas, 2009).

Argumentando que a economia brasileira estava crescendo acima do seu
potencial e que, portanto, haveria risco de desenvolvimento de um cenario de inflacao
devido a persistente falta de sincroniza¢do entre o ritmo de expansdo da demanda e
da oferta doméstica (Freitas, 2009), as autoridades monetérias decidiram por manter a
taxa de juros no patamar de 13,75% até o final do ano, num movimento claro de
contraste com as demais economias — desenvolvidas e periféricas -, que iniciaram um
movimento de reducdo das taxas de juros como forma de reestabelecer as condicbes
de crédito e liquidez e estimular a economia real, em especial ap6s o acirramento da
crise internacional. Quando a crise se transformou em um fenémeno sistémico, a forte
desvalorizacdo do real também serviu de argumento para o governo diagnosticar um
risco inflacionario (OIT, 2011; Cunha, Prates e Filho, 2011).

A visdo do COPOM era de que “a decisdo mais correta e sensata seria uma
parada no processo de aumento dos juros pelo menos até a prdéxima reunido em
dezembro. O profundo corte na oferta de crédito bancério e comercial poderia ser

suficiente para reduzir a demanda interna e ancorar as expectativas de inflagao”
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(Freitas, 2009, pp. 135). Portanto, segundo as autoridades monetarias a diminui¢cdo da
oferta de crédito cumpriria o papel de reduzir a demanda doméstica e as perspectivas
de inflacdo, sem a necessidade de se mexer na taxa de juros, pelo menos nao até o
final do ano de 2008. De acordo com Freitas (2009, pp 136):

‘A manutengdo da meta da Selic num patamar elevado,
enquanto os paises centrais e os periféricos reduziam de forma
expressiva as suas taxas basicas de juros, buscava, de um
lado, evitar os efeitos deletérios do pass-through da
desvalorizacdo do real aos pregos domésticos e, de outro,
conter a expansdo da demanda interna. Porém, ante a
gravidade do impacto da crise global na economia brasileira, o
rigor da politica monetaria ndo s6 era desnecessario como
desaconselhavel”.

A adesao irrestrita ao regime de metas de inflagdo exigiu que a autoridade
monetaria realizasse as operacdes compromissadas de titulos da divida publica com o
sistema bancario de forma a evitar uma reducédo da Selic (Freitas, 2009) e, assim,
evitar pressoes inflacionarias. Essa rigidez do BCB, no entanto, gerou diversas criticas
em face ao contexto adverso da economia global:

“Tudo indica que o BCB errou duas vezes: uma em insistir no
diagnostico de que a economia brasileira estava crescendo
acima do seu potencial, e a outra por ndo vislumbrar a
gravidade da desaceleracdo em curso nhas economias
avangadas associada ao movimento de desalavancagem do
sistema financeiro e de deflagcao dos ativos.

Na situacdo de elevada aversao ao risco e de empocamento da
liquidez nas instituicbes de maior porte, a manutencédo da taxa
de juros basica em patamar elevado piorou ainda mais as
condi¢des de crédito, tanto para empresas como para bancos
de médio e pequeno portes, acelerando o caminho da
economia brasileira para a recessado. A profunda retracdo da
oferta de crédito bancério doméstico e a interrup¢do de linhas
comerciais externas foram mais do que suficientes para reduzir
a demanda interna e “ancorar as expectativas de inflagao”, pois
provocaram uma parada brusca da atividade econémica no
ultimo trimestre do ano. A desaceleragéo da atividade foi tao
rapida e tao intensa que as pressoes inflacionarias da forte
apreciacdao do doélar ndo se confirmaram e o IPCA se
desacelerou, fechando o ano em 5,9% (0,6 ponto porcentual
abaixo do teto da meta)” (Freitas, 2009, pp. 135-36).

Porém, foi somente quando a ameaca de recessao se sobrepbs aos riscos
inflacionarios que o governo deu inicio a uma série de cortes, em janeiro de 2009. Ao
todo, cinco cortes foram feitos: em 21 de janeiro de 2009, de 13,75 para 12,75%; em
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11 de marco de 2009, para 11,25%; em 29 de abril de 2009, para 10,25%; em 10 de
junho de 2009, para 9,25%; e em 23 de julho de 2009, para 8,75%. Contudo, embora a
taxa Selic tenha caido a niveis historicos, o patamar da taxa de juros brasileira
continuou ainda muito superior ao dos demais paises, inclusive emergentes, tanto em

termos nominais quanto reais (OIT, 2011).

2.3. Politica cambial:

Devido aos problemas de liquidez que surgiu no mercado de cambio apés o
efeito-contdgio da crise no ultimo trimestre de 2008, o BCB adotou um conjunto de
medidas emergenciais, que podem assim serem resumidas (OIT, 2011, pp. 40):

» Leildes de dolares no mercado a vista com compromisso de recompra: 0S
contratos incluiram um compromisso de revender dolares para o BCB, o que
garantiria a manutencdo do estoque de reservas internacionais (entre 19 de
setembro de 2008 e novembro de 2008, R$18,8 bilhdes, ou US$10,2 bilhdes);

= Venda de délares no mercado a vista (R$26,7 bilhdes, ou US$14.5 bilhdes)
entre outubro de 2008 e fevereiro de 2009;

» Retomada dos leildes de swaps cambiais no mercado a termo, nos quais o
BCB assume uma posicao ativa em taxa de juros em reais e passiva em ddlar
(R$65.7 milhdes, ou US$33 bilhdes, entre outubro de 2009 e junho de 2009);

» Linhas de financiamento para as exportacbes a partir das reservas
internacionais: o BCB disponibilizou empréstimos em ddlares para
exportadores (R$28.3 bilhdes, ou US$14.2 bilhdes, entre outubro de 2008 e
junho de 2009);

» Linhas de crédito em dodlar para refinanciar a divida externa de empresas
brasileiras, no total de até R$36 bilhdes (US$20 bilhdes), também a partir das

reservas do pais. Esta medida beneficiou aproximadamente 4.000 empresas.

Vale ainda ressaltar que em margo de 2008 o governo brasileiro ja havia
reduzido o Imposto sobre operacdes Financeiras (IOF), de 1,5 para 0,0%, sobre
investimentos estrangeiros de portfélio em renda fixa, assim como tornou isento
também do IOF as transagdes cambiais relacionadas a entrada e saida de
empréstimos externos (que desde janeiro de 2008 eram sujeitos a uma taxa de
0,38%, OIT 2011).
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Essas medidas foram importantes, pois surtiram diversos resultados positivos,

como:

“a diminuicdo da volatilidade na taxa de cambio e alivio da
pressdao cambial de curto prazo; a disponibilizacao de liquidez
em posicdes futuras em dolar para aliviar a pressao da cotacao
do délar no futuro e, assim, desestimular as empresas a
liquidar suas posicbes em derivativos cambiais; o aumento da
disponibilidade e a redugédo do custo de linhas de crédito em
moeda estrangeira para empresas e bancos brasileiros, o que
também contribuiu para estancar a tendéncia de depreciacao; e
a disponibilidade de financiamento em délar para exportadores”
(OIT, 2011, pp. 41).

No entanto, a utilizacdo das medidas acima citadas foi feita somente até a
normaliza¢do das linhas de crédito externas. Até dezembro de 2009, a maioria
dessas agdes emergenciais ja havia sido retirada. No inicio de 2009, entretanto, o
governo brasileiro criou um fundo soberano, com valor inicial de 0,5% do PIB
(cerca de R$ 12 bilhdes), com a justificativa de utiliza-lo para amenizar eventuais
flutuacdes econémicas e financiar a internacionalizagdo de empresas brasileiras.
Além disso, o governo anunciou também que R$ 5 bilhdes do fundo seriam
liberados para investimento em infraestrutura (OIT, 2011).

2.4. Politica fiscal:

Com relacdo a area fiscal, o governo aprovou um pacote de estimulo a um
custo de R$ 37,9 bilhdes (US$ 20,6 bilhdes), equivalente a 1,2% do PIB brasileiro em
2008 (OIT, 2011), destinado a impulsionar a demanda interna e suavizar o impacto
negativo da crise sobre a atividade econdmica e o mercado de trabalho, mediante trés
canais principais: os gastos (adicionais) do governo, os cortes de impostos e 0s
subsidios (Cunha, Prates e Filho, 2011).

No entanto, se comparado a outros paises do G20, o tamanho do pacote de
estimulo brasileiro foi pequeno, como mostra o grafico 10 abaixo. Segundo Cunha,
Prates e Filho (2011, pp. 14), “because of its small size, there was a limited fiscal
impact, with the nominal deficit estimated at 3.2 percent of GDP in 2009 (around US$
49 billion)”.
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Grafico 10: Estimulo fiscal nos paises do G20 como percentual do PIB
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Extraido de OIT, 2011, pp. 42. Fonte: Estimativas do ISLS baseadas e fontes nacionais

Entretanto, dada a importancia atribuida a reducdo dos impostos e ao
percentual de gastos do governo, o pacote de estimulo fiscal brasileiro se aproximou
muito mais daqueles aprovados pelas economias avangadas do que dos paises
emergentes. Porém, no caso brasileiro, devem-se somar as despesas do governo os
subsidios e o aumento da assisténcia social - como a expansédo do programa Bolsa
Familia -, o que resultaria numa composi¢cao do gasto real adicional mais préxima a

das economias emergentes (Cunha, Prates e Filho, 2011).

“Thus, we could conclude that regarding the composition of the
actual additional spending, the Brazilian stimulus package was
similar to emerging economies, where some two-thirds is
concentrated in three areas, namely infrastructure, housing and
social protection. In advanced economies, in turn, the top three
expenditures were infrastructure, social protection and other
specific support measures” (Cunha, Prates e Filho, 2011, pp.
14-15).

A tabela abaixo resume os componentes e 0 montante do estimulo do pacote
fiscal brasileiro. Como se observa, ele foi relativamente variado na sua composicao:
40,3% dos gastos foram destinados a infraestrutura; 36,9% a redugédo dos impostos;
15% aos subsidios; 5,3% as transferéncias aos municipios; e 2,4% as medidas de
protegéo social.
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Tabela 3: Componentes do pacote de estimulo fiscal

Pacote de estimulo USS$ bilhoes % do PIB Parcela do pacote
de estimulo (%)
Infraestrurura 8.3 0.51 40.3
Ampliagio do Programa de Aceleracio do Crescimento (PAC) 5.0 0.31 24.3
Minha Casa, Minha Vida 3.3 0.20 16.0
Reducaes de impostos 7.6 0.40 36.9
Subsidios 3.1 0.20 15.0
Agricultura 22 0.14 10.7
BNDES 0.9 0.06 4.4
Transferéncias aos municipios 1.1 0.07 5.3
Protecio social 0.5 0.03 2.4
Expansio do Bolsa Familia 0.3 0.02 1.5
Prorrogacio do seguro-desemprego 0.2 0.01 1.0
Total 20.6 1.21 100

Extraido de OIT, 2011, pp. 43. Fonte: baseado em informagdes do Ministério da Fazenda

2.4.1. Aumento dos gastos governamentais em infraestrutura:

Em periodos de queda de atividade econdmica, as despesas publicas, em
especial em infraestrutura, sdo importantes para estimular os setores produtivos da

economia, contribuindo para a recuperacao do nivel de emprego e renda.

“As is well known, in periods of downturn, public spending on
infrastructure stimulates economic activity and generates
employment, with little risk of deterring private investment.
Public infrastructure investment also enhances long-term
growth prospects and has a large multiplier effect on economic
activity through backward and forward linkages, although the
employment impact varies considerably depending on the
structure of the economy in question, the types of public works
undertaken (whether they are capital or labor intensive) and the
country’s capacity to implement projects rapidly” (Cunha, Prates
e Filho, 2011, pp. 15).

Quando comparado as economias avangadas, as economias emergentes,
consideradas em conjunto, dedicaram uma propor¢cdo maior dos gastos do pacote
fiscal para os projetos de infraestrutura. Estas destinaram cerca de 50% dos recursos
para estes projetos, enquanto as economias desenvolvidas destinaram apenas 21%
para esse fim. Em média, esses gastos representaram cerca de 1% do PIB das
economias emergentes do G20 no biénio 2009-10, enquanto nas economias maduras
do G20 o montante representou 0,4% do PIB no mesmo periodo (OIT, 2011).




No pacote brasileiro, os investimentos em infraestrutura somaram R$ 15,3
bilhdes (US$ 8,3 bilhdes), cerca de 0,5% do PIB e de 40% do total do estimulo fiscal.
Com o objetivo de aumentar os investimentos que foram fortemente afetados pela
crise, o estimulo a area de infraestrutura incluiu dois elementos importantes de apoio a
criacdo de emprego e promog¢ao de investimento em setores trabalho-intensivos: a
expansao do Programa de Apoio ao Crescimento (PAC); e a criacdo de um programa
de incentivos e subsidios governamentais para a construcdo de moradias, chamado
Minha Casa, Minha Vida, voltado para familias de baixa e média renda (OIT, 2011;
Cunha, Prates e Filho, 2011).

Lancado pelo governo brasileiro em janeiro de 2007, o PAC possui como
objetivo: estimular o investimento privado; aumentar o investimento do governo em
infraestrutura; remover o0s principais obstaculos ao crescimento econdémico
(burocracia, normas inadequadas e regulacéo); reduzir as desigualdades sociais e
regionais; e promover o aumento da produtividade. Quando foi lancado, a previsao
total de investimento em infraestrutura era de R$ 504 bilhdes (US$ 235 bilhdes) entre
2007 e 2010, dos quais R$ 440 bilhdes (US$ 205 bilhdes) ou mais de 85% seriam
fornecidos por empresas estatais e pelo setor privado, enquanto o restante seria
financiado pelo governo federal. Poréem, “the annual investments within the PAC were
much smaller than the forecast” (Cunha, Prates e Filho, 2011).

A tabela 4 mostra as areas priorizadas e o montante dos investimentos do
programa. O setor de energia foi 0 que recebeu a maior parte dos recursos (54,5%),
mas que veio integralmente de outras fontes que ndo as do tesouro nacional. Outro
ponto de destaque é o apoio dado a infraestrutura social e urbana, que representou
um papel importante dado ao dialogo social. No entanto, quando a crise internacional
se agravou, afetando os projetos de investimento do programa, o governo brasileiro se
comprometeu a manter as despesas inicialmente planejadas e ainda incluiu um
aumento de US$ 5 bilhdes em investimentos do PAC, representando 24,3% do total do
pacote fiscal (OIT, 2011).
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Tabela 4: PAC: Investimentos planejados em infraestrutura

US$ Bilhoes % do PIB
Logistica 27.3 0.58
Orgamento federal 15.4 0.33
Empresas estatais ¢ outras fontes
Energia 128.6 2.71
Orgamento federal - -
Empresas estatais e outras fontes 128.6 2.71
Infraestrutura urbana e social 79.9 1.69
Orgamento federal 16.3 0.34
Empresas estatais ¢ outras fontes 63.6 1.34
Total 235.8 4.97
Orcamento federal 31.7 0.67
Empresas estatais ¢ ourras fontes 204.1 4.3

Extraido de OIT, 2011, pp. 45. Fonte: www.brasil.gov.br/pac

Ja o programa governamental de habitagdo Minha Casa, Minha Vida, lancado
em marco de 2009, foi formulado para subsidiar constru¢cdes habitacionais de baixa

renda.

‘O programa tem como meta construir um milhdo de novas
casas em 2009 e 2010 para familias de renda baixa e média
(renda maxima equivalente a dez salarios minimos). Um dos
objetivos principais do programa é reduzir o déficit habitacional
no pais, estimado em 7,2 milhdes de casas, ou 14% do total da
populacdo. Espera-se que 400.000 casas sejam construidas
para familias com renda mensal de até trés salarios minimos
(em 2009, de R$ 1.395, ou US$ 701). Familias nesta faixa de
renda deverdo contribuir com 10% de sua renda a prestacao,
por um periodo de dez anos, com um pagamento mensal
minimo de R$ 50 (US$ 25). Os custos restantes, incluindo
seguro, serdao subsidiados pelo Governo, com um custo
estimado de R$ 16 bilhdes (US$ 8 bilhdes). Um numero
adicional de 400.000 casas serdao construidas para familias
com renda de trés a seis salarios minimos (de R$ 1.395-2.790
ou US$ 701-1.402) por més. Para estas familias, a contribuigao
para a prestagdo ndo excedera 20% da renda mensal, e as
familias terdo acesso a um fundo garantidor em caso de
desemprego” (OIT, 2011, pp. 46).

O financiamento para este programa provém do governo federal (R$ 2,5
bilhdes) e do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (R$ 7,5 bilhdes; Cunha, Prates
e Filho, 2011). O custo em 2009, incluido no pacote de estimulo, foi de US$ 3,3
bilhdes, representando 0,2% do PIB brasileiro e 16% do total do pacote.



2.4.2. Reducao de impostos:

O corte de uma série de impostos foi outra medida de grande importancia — a
segunda, em termos de quantidade e participa¢ao no bloco fiscal - implementada pelo
governo para enfrentar os efeitos negativos da crise externa. Estes corresponderam a
0,4% do PIB brasileiro ou 36,9% do pacote de estimulo, num montante de US$ 7,6
bilhdes.

A reducao foi implementada como forma de impulsionar o consumo e apoiar 0s
setores mais atingidos pela crise (Cunha, Prates e Filho, 2011). Dentre as medidas
adotadas, pode-se citar: (i) a reducao do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF),
que favoreceu as familias de classe média, ou seja, aquelas com renda de até R$
1.741,00 por més; (ii) o Imposto sobre Operacgdes Financeiras (IOF), que foi reduzido
de 3 para 1,5% para operagdes de crédito direto ao consumidor e para o cheque
especial; (iii) o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl), que foi temporariamente
reduzido para estimular o consumo de bens durdveis; e na area imobiliaria (iv) a
criacdo do Regime Especial de Tributacdo (RET), que estabeleceu de 7 para apenas
1% o0 imposto sobre iméveis com valor de até R$ 110,6 milhdes (o que favoreceu
familias de média e baixa renda, beneficiadas, por exemplo, pelo programa Minha
Casa, Minha Vida) e de 7 para 6% para imoveis acima desse valor (Cunha, Prates e
Filho, 2011; OIT, 2011).

O principal componente do pacote de corte de impostos foi a reducéao do IPI
(OIT, 2011), como mostra o grafico 10. Segundo Cunha, Prates e Filho (2011, pp. 16-
17):

“In December 2008, the Tax on Industrial Products (IPI) was cut
for motorcycles, trucks and automobiles (up to 1,000 cc from
7% 1o 0% and for those up to 2,000 cc from 13% to 6.5%). The
tax cut for cars that would end in December 2009 was extended
until March 2010, although they must be energy-saving to
qualify for the reduction, in an effort to promote environmentally
friendly consumption. (...) On the first semester, the IPI tax cut
was also extended to household electrical appliances and
building construction materials, and capital goods”.

Além disso, a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS) sobre a produgao de pequenas motocicletas foi reduzida de 3,65% para
0,65% e a isencao do imposto sobre o trigo, farinha de trigo e pao, que terminaria em
julho de 2009, foi prorrogada até dezembro de 2010. Ademais, em novembro de 2008
0 governo prorrogou também os prazos de pagamento de varios impostos federais,
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como o Imposto de Renda, IPI, COFINS, etc. para aliviar a pressao sobre os fluxos de

caixa das empresas (OIT, 2011).

Tabela 5: Reducées de impostos incluidos no pacote de estimulo

Reducdes de imposto em 2009 US$ bilhaes PIB (%)
IRPF (Imposto de Renda da Pessoa Fisica) 2.7 0.14
IPI (Imposto sobre Produtos Importados) 3.2 0.17
IOF (Imposto sobre Operacoes Financeiras) 1.4 0.07
Cofins (Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social) — motocicletas 0.2 0.01
RET (Regime Especial de Tributagao — Imoveis) 0.1 0.01
Tortal 7.6 0.4

Extraido de OIT, 2011, pp. 47. Fonte: Ministério da Fazenda

2.4.3. Subsidios:

Os subsidios adicionaram um montante de US$ 3,1 bilhdes aos custos do

pacote fiscal do governo, que correspondeu a 0,3% do PIB e 15% do estimulo. “The

subsidies encompassed two elements. First, the government capitalized the BNDES

with R$100 billion to ensure resources for private and public investments. Second, the

government subsidized the agricultural sector by reducing the cost of loans to this

sector” (Cunha, Prates e Filho, 2011, pp. 17).

A capitalizagdo do BNDES pelo governo foi extra-orgamentaria:

“foi um empréstimo “abaixo da linha” ao BNDES, que nao foi
considerado parte do pacote de estimulos. O que esta incluido
no pacote é o subsidio financeiro decorrente do diferencial de
juros, totalizando R$ 1,6 bilhdo (US$ 0,9 bilhdo, 0,06% do PIB).
Isto porque, 0 BNDES realiza empréstimos a uma taxa de juros
de cerca de 6% ao ano, bem abaixo do rendimento de 12% de
titulos publicos, que o Tesouro precisou emitir para obter os
recursos destinados a capitalizacdo do BNDES. Os recursos
adicionais decorrentes da capitalizagdo de R$ 100 bilhdes
(US$ 56 bilhdes) permitiram ao BNDES aumentar o seu volume
de crédito em 85% em 2009” (OIT, 2011, pp. 48-49).

Com relacédo ao setor agricola, o governo reduziu o custo de empréstimo a

esse setor por meio de subsidios na taxa de juros (OIT, 2011), com um gasto de US$

2,2 bilhées equivalente a 0,14% do PIB do Brasil.

39




2.4.4. Transferéncias aos municipios:

Para evitar a adocdo de politicas pro-ciclicas, ou seja, restritivas pelos
municipios brasileiros, devido a queda de arrecadacao causada pelo menor nivel de
atividade, o governo federal também incluiu no pacote de estimulo fiscal transferéncias
orgamentdarias extraordinarias aos governos locais em 2009 (OIT, 2011). Estas
totalizaram 5,3% do pacote e 0,07% do PIB nacional.

Estas transferéncias foram implementadas principalmente através de dois
canais. Em primeiro lugar, o governo federal se comprometeu em manter um valor
nominal estavel nas transferéncias aos municipios, repetindo o valor de 2008 apesar
da queda nas receitas federais em 2009. Em segundo lugar, 5.564 municipios
receberam até R$ 1 bilhdo para compensar a diminuigdo dos recursos do Fundo de
Participacdes dos Municipios (FPM), resultante da diminuigdo dos impostos sobre o
nivel federal (Cunha, Prates e Filho, 2011). “Ao fornecer apoio aos municipios, 0
governo garantiu a manutencao dos servicos publicos municipais, muitos dos quais

sdo uma fonte importante de empregos em cidades menores” (OIT, 2011, pp. 46).

2.4.5. Politicas de protegao social:

Paises com sistemas de protecdo social possuem um importante instrumento
para atenuar o efeito da crise sobre os individuos e familias, particularmente os mais
vulneraveis, e, assim, estabilizar suas economias e lidar melhor com o impacto social
da crise (OIT, 2011).

No Brasil, as politicas do governo de cunho social como resposta ao impacto
negativo provocado pela crise internacional se concentraram principalmente em duas
medidas: a expansao do programa Bolsa Familia e a extensdo do prazo do seguro-
desemprego. A partir de 2003, sob o governo Lula (2003-10), o governo brasileiro
implementou um programa de transferéncia condicional de renda chamado Bolsa
Familia, que tem por objetivo reduzir a pobreza, a fome e melhorar o desenvolvimento
social por meio de uma transferéncia direta de renda a familias pobres e
extremamente pobres. Quando a crise externa se agravou no ultimo trimestre de 2008,
a preocupacao de que com a desaceleracao da economia seguida de queda do nivel
de emprego e renda pudesse afetar os avangos sociais conquistados nos anos pré-
crise, fez com que o governo ndo somente reiterasse seu compromisso com O

programa, mas também anunciasse sua expansdo. “Embora a expansédo ja tivesse
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sido planejada, a crise deu ao governo um maior impeto para implementa-la” (OIT,
2011, pp. 50).

Como parte do pacote fiscal, esse aumento do programa custou US$ 0,3
bilhdo, cerca de 1,5% do total dos estimulos governamentais. “Entretanto, os gastos
discricionarios em protecao social como porcentagem do pacote de estimulos e do PIB
foram os menores entre os paises do G20” (OIT, 2011, pp. 50). Com relagédo ao
desemprego, como resultado do dialogo social entre o governo, empresas e
sindicatos, o Ministério do Trabalho e Emprego, para aliviar a reducao da renda dos
trabalhadores durante a crise, prorrogou a duracdo do seguro-desemprego em dois
meses para trabalhadores cujo setor de atividade econémica foi afetado gravemente
pela recessao (como o setor de mineragao e siderurgico; OIT, 2011). Esta iniciativa
representou 1% do pacote de estimulo e 0,01% do PIB brasileiro. “In the first moment
(March 24, 2009) the extension was granted to workers who were laid off in November
and December 2008 (103,707 workers). In May, the extension was also granted to
workers who were laid off in January 2009 and February 2009 (more than 216,500
workers)” (Cunha, Prates e Filho, 2011, pp. 16).

2.5. Politicas setoriais:

Além das politicas mencionadas acima, o governo brasileiro também adotou
uma série de medidas voltadas especificamente para os setores mais fortemente
afetados pela crise internacional. As pequenas e médias empresas, por exemplo, sao
importantes empregadores e respondem por uma grande parte da produgdo das
economias. No Brasil, elas representam cerca de 98% de todas as empresas, 60% do
emprego formal e 22% do PIB (OIT, 2011). Reconhecendo a importancia destas para
a criacao de empregos, o governo brasileiro adotou algumas medidas especificas para
este segmento a fim de assegurar um ambiente favoravel ao seu desempenho. As

principais foram (OIT, 2011, pp. 50):

» Linha de crédito do BB: em novembro de 2008, foi criada uma linha de crédito
de R$5 bilhdes (US$2,7 bilhdes) para capital de giro para as pequenas e
médias empresas (aquelas com faturamento anual de até R$3,5 milhdes (US$
1,9 milhdes)); em junho de 2009, o governo ampliou essa linha de crédito para
R$11,6 bilhdes (US$5.8 bilhdes). Esta linha de crédito beneficiou cerca de
303.000 PMEs;
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» Em agosto de 2009, o Governo fez uma contribuigdo adicional de R$500
milhdes (US$251 milhdes) para os fundos de aval do BB e BNDES,
assegurando, desta forma, empréstimos para pequenas e médias empresas.
Estes fundos permitem aos bancos estatais impulsionar suas operacoes de

crédito, uma vez que fornecem uma garantia adicional contra a inadimpléncia.

Outro segmento que contou com o apoio do governo foi o setor de construgao
civil. Além da criagéo do programa Minha Casa, Minha Vida e do Regime Especial de
Tributacdo (RET), as linhas de crédito para o setor de construcao civil também foram
ampliadas, dentre as quais se destacam (OIT, 2011, pp. 51):

= Em 29 de outubro de 2008 a CEF anunciou que ofereceria uma linha de crédito
para capital de giro de R$ R$3 bilhdes (US$1,6 bilhdes) para as empresas de
construcao;

= Em 29 de outubro de 2008 o Governo permitiu aos bancos brasileiros
direcionarem 5% de seus depésitos de poupanca para capital de giro para
construtoras. Como os bancos ja4 eram obrigados a aplicar 65% destes
depdsitos em financiamento imobiliario, com a medida, uma pequena parcela
desse percentual (que equivale a cerca de R$18 bilhdes ou US$10 bilhdes)
pode ser destinada para essa nova finalidade;

= Em 11 de novembro de 2008, a CEF aumentou o teto de sua linha de crédito
Construcard/FGTS para a aquisicdo de material de construgdo, de R$7.000
(US$3.804) para R$25.000 (US$13.587). Esta linha utiliza recursos do FGTS
(Fundo de Garantia por Tempo de Servigco) e tem uma taxa de juros de 6 a
8,16% ao ano, dependendo da faixa renda do tomador de empréstimo;

= Uma linha de crédito imobiliario foi criada para funcionarios publicos (incluindo
os funcionarios de empresas publicas e empresas mistas publico-privadas),
como uma forma de estimular a construgéo civil;

= O BB e a CEF realizaram empreéstimos imobiliarios a taxas abaixo do mercado.

Alem do crédito as pequenas e médias empresas e ao segmento de constru¢ao
civil, o governo também ampliou as linhas de crédito a agricultura. Somando-se aos
subsidios para a agricultura incluidos no pacote de estimulo e ao Plano de Agricultura
“Safra 2009/2010” (de R$ 15 bilhdes), o governo langou também um conjunto de
medidas a fim de ampliar o crédito rural, através de dois bancos estatais: o0 Banco do
Brasil e o BNDES (OIT, 2011). As quatro principais foram (OIT, 2011, pp. 52):

= Em 14 de outubro de 2008, aumento do percentual de recolhimento
compulsério tanto sobre os depdésitos a vista (de 25 para 30%, um aumento de




R$4,8 bilhdes ou US$2,4 bilhdes) como sobre os depositos de poupancga rural
(de 65 para 70%, um aumento de R$2,2 bilhdes ou US$1,1 bilhdo), ambos
destinados ao crédito rural;

= Em 6 de margo de 2009, anuncio pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) da
liberagéo pelo BNDES de um adicional de R$12,3 bilhdes (US$6,2 bilhdes) em
empréstimos para o agronegécio;

= Utilizacdo de R$100 milhdes (US$200 milhdes) em recursos de fundo
constitucional para o crédito rural e R$200 milhdes (US$400 milhdes) em
assisténcia para cooperativas agricolas;

= Destinacdo de R$75 milhdes (US$150 milhdes) para a agricultura familiar, com
a utilizacao de recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).

E por fim, para o setor industrial algumas linhas de crédito também foram
oferecidas (OIT, 2011, pp. 52-53):

= O programa Procaminhoneiro do BNDES, lancado em setembro de 2009,
aumentou o periodo de financiamento para 96 meses e cortou a taxa de juros
de 13,5 para 4,5%. Estas operacdes sdo garantidas pelo fundo de garantia de
crédito do BNDES;

= A aprovagéo pelo CODEFAT (Conselho Deliberativo do FAT), em novembro de
2009, da criacao de uma linha de crédito para taxistas comprarem automéveis
novos. As condi¢des incluiam um periodo de 5 anos para pagamento. A linha
de crédito é operada pelo BB, com recursos provenientes do FAT.

No entanto, vale também destacar que embora néo tenha sido o foco inicial do
pacote de estimulo, no inicio de 2009 o governo optou por converter uma série de
medidas adotadas a favor do estimulo as atividades econdémicas em iniciativas
“verdes”. Como consequéncia, varias medidas da politica fiscal do governo
contribuiram para a geragdo de “empregos verdes” e para o desenvolvimento
ambientalmente sustentavel. A maior parte dessas iniciativas, adotadas no inicio de
2009, acabou se tornando permanentes, como, por exemplo, a reducéo do IPI sobre
automoéveis, mas apenas para veiculos flex (movidos tanto a etanol quanto a gasolina);
assim como a prorrogacao do IPI apenas para eletrodomésticos energeticamente
eficientes. Além disso, em dezembro de 2009 o governo reduziu a zero o IPI sobre a
eletricidade gerada por energia edlica (estimulando a producdo doméstica de

moinhos), assim como reduziu também este imposto sobre maquinas e bens de capital
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utilizados na industria de reciclagem. Ambas as medidas se tornaram também

permanentes (OIT, 2011).

2.6. Conclusoes:

A resposta de politica do governo brasileiro a crise financeira e econémica
global possuiu diversos enfoques. Ela cobriu as politicas crediticia, monetaria, cambial
e fiscal, bem como politicas dirigidas a setores especificos com o objetivo de estimular
o investimento, a producao, o consumo e a criacao de empregos. Diferentemente das
crises anteriores, na crise internacional recente, a economia brasileira sofreu o efeito-
contagio com condi¢cdes macroeconémicas favoraveis, o que ofereceu ao governo um
raio de manobra maior para implementar um conjunto de agdes anticiclicas. Embora o
BCB tenha demorado a reduzir a taxa basica de juros da economia, ele agiu
rapidamente para aumentar a liquidez no mercado interbancario e expandir a
disponibilidade de crédito, em especial através dos trés principais bancos publicos: a
Caixa Econémica Federal, o Banco do Brasil e o BNDES. J4 o pacote de estimulo
fiscal, de 1,21% do PIB, incluiu o aumento de gastos em diversos segmentos como
infraestrutura, subsidios, impostos, protecdo social, etc. Embora pequeno para os
padrdes internacionais, o pacote brasileiro foi eficaz. Entretanto, além do pacote de
estimulos, diversas outras medidas contraciclicas foram adotadas pelo governo
brasileiro. “While not being part of the official package, they were also extremely
important to mitigate the effect of the crisis on the financial system and the economic
activity” (Cunha, Prates e Filho, 2011, pp. 17). “Em suma, uma das principais ligdes da
resposta do Brasil a crise é a utilizacdo de uma série de iniciativas politicas
complementares — tanto em ambito macro, como micro — de forma eficiente” (OIT,
2011, pp. 57).
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Capitulo 3: O desempenho da economia brasileira de 2009 a 2011

Apés as respostas de politica dos governos diante do acirramento da crise no
final de 2008, que envolveu, na maioria das economias, operacdes de injecao de
liguidez, cortes das metas das taxas de juros basicas, garantias as operagoes
interbancérias e adogcdo de um conjunto de iniciativas anticiclicas de politica
econdmica, os mercados financeiros globais comegaram a dar os primeiros sinais de
estabilizagdo em meados da primeira metade do ano de 2009, entre a passagem do
segundo para o terceiro trimestre (Cunha e Prates, 2011).

Nesse periodo, portanto, inicia-se uma nova etapa da crise global,
caracterizada pela melhoria significativa dos mercados e das instituicoes financeiras e
pela recuperacao das economias avangadas. A liquidez abundante, as taxas basicas
de juros historicamente baixas e a menor aversdo aos riscos dos investidores
promoveram um retorno dos fluxos de capitais para as economias emergentes que,
em sua maioria, ja ensaiavam uma recuperagao a partir do primeiro trimestre de 2009.
Varios mecanismos de transmissdo da crise converteram-se, em contrapartida, em
canais de irradiacdo de estimulos para as economias emergentes (tanto para o
mercado financeiro como para a atividade produtiva) e/ou em outros desafios para a
politica econémica (como a necessidade de impor restricoes aos fluxos de capitais
diante do retorno das trajetérias de apreciacdo cambial, como ocorreu no caso
brasileiro). Porém, assim como aqueles mecanismos, esses canais também tiveram
efeitos heterogéneos sobre as economias emergentes, em funcdo tanto das
caracteristicas conjunturais como estruturais de cada uma, como o grau de
vulnerabilidade externa (dependéncia de recursos externos e déficit em transagdes
corrente) e de descasamento de moedas; os regimes cambial e monetario; a situacao
das contas publicas (que condicionou a amplitude das politicas fiscais anticiclicas); a

estrutura de comércio exterior e o grau de abertura financeira (Fundap, 2010).

Em especial, dois mecanismos de transmissdo da crise internacional
rapidamente retornaram ao ciclo de alta: os fluxos de capitais e os pregos das
commodities. Devido aos patamares extremamente baixos das taxas de juros das
economias avangadas (decorrente das politicas monetarias expansionistas) e a
reducdo do risco relativo dos ativos emitidos por empresas, bancos e governos dos
paises emergentes em fungao da saida bem sucedida da crise, aumentou o diferencial

entre os juros internos e externos apdés a crise, de modo que os paises emergentes,
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dentre eles o Brasil, passaram a atrair novamente os capitais estrangeiros (Cunha e
Prates, 2011).

“Diante das expectativas ainda pessimistas em relagdo a
recuperacao econdmica e a estabilidade financeira nos paises
avangados, a expansdo da liquidez decorrente da compra de
titulos (publicos e/ou privados) pelo BCE e pelo FED se
direcionou, por exceléncia, para os ativos desses paises em
funcdo seja das maiores taxas de retorno esperadas, seja da
reducao do diferencial de prémio de risco entre os ativos das
economias emergentes e avancgadas devido a alta do risco de
default nessas ultimas” (Cunha e Prates, 2011, pp. 6).

Com a melhora dos mercados e das instituicdes financeiras, num contexto de
abundancia de liquidez, assim como da atividade econdémica — em especial nas
economias em desenvolvimento — a aversdo ao risco dos investidores globais foi
diminuindo ao longo de 2009, como mostra o VIX® (gréfico 11; Fundap, 2010). Além
disso, a rapida e forte retomada econdmica dos emergentes (num ritmo muito superior
ao das economias avangadas) estimulou os investimentos de portfélio em acdes e os
investimentos diretos estrangeiros (Cunha e Prates, 2011).

Grafico 11: VIX (indice de volatilidade)
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Ja no ambito do comércio internacional, o primeiro mecanismo de contagio da
crise que inverteu de direcao foi a dindmica dos precos das commodities. Depois de
atingirem seu vale em dezembro de 2008, as cotagbes das commodities retomaram

um movimento altista, 0 que resultou em aumentos expressivos dos precos até

® Volatlity Index, principal medida de aversao do risco dos investidores globais.
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novembro de 2009. Ao lado do maior peso das economias emergentes no produto
mundial — que assumiram a dianteira na recuperacao e cuja elasticidade-renda da
demanda por commodities € mais elevada do que nos paises avangcados — outros
fatores também contribuiram para esse movimento de alta dos precos: o aumento da
demanda da China por esses insumos, que aproveitou os pregos deprimidos no inicio
de 2009 para recompor estoques; 0s investimentos especulativos nos mercados de
commodities, estimulados pelo contexto de excesso de liquidez e baixas taxas de juros
nos paises avangados; € a desvalorizacdao do ddlar, reflexo da busca por aplicacées
mais rentaveis em outras moedas. Além disso, o crescente consenso de que a
recuperacao da economia global teria inicio ainda em 2009, contribuindo para a
demanda por esses bens, sustentou os investimentos especulativos e o acumulo de

estoques (Fundap, 2010).

Como consequéncia, o alivio da situacao externa propiciado pelo retorno dos
fluxos de capitais e, no caso dos paises exportadores de commodities, pela alta dos
precos desses bens, possibilitou a reversao da depreciacdo cambial e a retomada da
estratégia de acumulacao de reservas. No caso brasileiro, tanto a elevada taxa basica
de juros da economia (que constituiu importante fator de atracdo do capital
estrangeiro) como a estrutura da pauta exportadora (com alta participacdo das
commodities) promoveram uma rapida e intensa valorizagdo cambial no inicio de
2009, a maior em 2009 (25,6%) em termos nominais, como mostra o grafico 12
(Cunha e Prates, 2011).

Grafico 12: Variagao acumulada das taxas de cambio nos periodos selecionados
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Contudo, a partir do final de 2009, o uso dos instrumentos convencionais de
politica monetaria e cambial se mostrou insuficiente para neutralizar os desequilibrios
decorrentes do excesso de liquidez no mercado de cambio — gerado pelo boom de
fluxo de capitais e de preco das commodities. Assim, em alguns paises como o Brasil
a continuidade da apreciacdo cambial ao longo de 2009 e 2010 trouxe a tona o
problema da perda de competitividade dos produtos nacionais num ambiente de

acirramento da concorréncia (no exterior e internamente) (Cunha e Prates, 2011).

No caso do Brasil, 0 mercado interno, que nos anos que antecederam a crise ja
era um dos principais pilares do modelo de crescimento do pais, constituiu o principal
vetor de expansao da rapida recuperagdao da economia no pés-crise. A politica de
elevacao real do salario minimo e de transferéncia de renda as familias mais pobres
promoveu a inclusdao de milhdes de brasileiros na chamada nova classe média, que
juntamente com o aumento da oferta de crédito ao consumo, da elevacédo dos prazos
dos financiamentos e da criacdo de novos postos de trabalho fizeram com que o
consumo das familias crescesse a taxas expressivas nos ultimos anos (Fundap,
2012d).

Grafico 13: Contribuicao da demanda interna, externa ao crescimento trimestral do PIB
(em %)
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O grafico acima mostra a importancia da demanda interna ao crescimento do
PIB brasileiro. Apesar da queda no periodo de aprofundamento da crise internacional,
entre o final de 2008 e inicio de 2009, destaca-se a importante retomada da demanda
agregada doméstica para o crescimento da economia nos trimestres posteriores, com

auge no primeiro quarto de 2010. A demanda externa, ao contrario, vem contribuindo
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negativamente para o crescimento brasileiro desde o primeiro trimestre de 2006,
somando 23 trimestres de contribuigdo negativa (Fundap, 2012d).

Neste contexto, a aceleragdo do consumo doméstico, principalmente em 2010,
passou a contar com o aumento das importagdes para compor a oferta interna, o que
promoveu um aumento do coeficiente de penetracao das importagdes. Na industria de
transformacéo, por exemplo, esse coeficiente passou de 13,9% no primeiro trimestre
de 2007 para 19,1% no ultimo trimestre de 2010. Deste modo, um problema estrutural
que se observou na retomada do crescimento da economia em 2009 e 2010,
especialmente neste ultimo, foi o aumento da penetracdo dos bens importados na
economia brasileira e a crescente perda de competitividade dos produtos nacionais no
mercado externo. Além da necessidade de complementar a oferta nacional, parte
desse processo de vazamento externo respondeu também a expressiva valorizacao
do real ao longo dos ultimos anos: excluindo-se a desvalorizagdo do final de 2008, a
taxa de cambio recuou da faixa R$/U$ 1,91 para o patamar de R$/U$ 1,66 entre o
terceiro trimestre de 2008 e o final de 2010 (valorizagdo de 13,1%). As importacdes de
bens e servicos cresceram, em média, 36,4% a cada trimestre em 2010, na
comparagdo com o mesmo periodo em 2009, enquanto as exportagdes de bens e
servicos, mesmo ancoradas na recuperagao dos pregos das commodities, avangaram
apenas 11,7% (Fundap, 2012d).

“‘Em sintese, o desempenho da economia brasileira se
destacou no cenario mundial pela contida recessdao de 2009
(-0,9%) e pela intensa expansao observada em 2010 (+7,5%).
Esse fato gerou certa “euforia” em relacao a possibilidade de o
Brasil dar um salto qualitativo no seu padrdo de crescimento.
Outros fatores presentes no contexto nacional ajudaram a
manter esse estado de espirito — os eventos esportivos Copa
do Mundo e Olimpiadas e as descobertas do pré-sal
configuravam uma situagdo privilegiada em relagdo aos
investimentos necessarios e obrigatorios na infraestrutura do
pais e a possibilidade do pais algar entrada para o clube dos
grandes paises produtores de petréleo” (Fundap, 2012a, pp.
11).

Contudo, vale destacar que apesar do desempenho excepcional do PIB
brasileiro em 2010 (expansao de 7,5%), ha algumas assimetrias entre o primeiro e
segundo semestre daquele ano. Nos seis primeiros meses de 2010, a rapida
recuperacdo dos empregos perdidos durante o auge da crise e a retomada das
operagdes de crédito as pessoas fisicas fizeram com que o consumo das familias

acelerasse o seu ritmo de expansao e atingisse uma média de variagao trimestral de
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7,3% (a maior desde 1995), em relagdo a variagao verificada no mesmo periodo de
2009. Nesse contexto, os empresdrios aumentaram a utilizagdo do nivel de
capacidade instalada e voltaram a investir. A formacao bruta de capital fixo cresceu
fortemente na primeira metade de 2010 (28,5%), enquanto o PIB expandiu-se na faixa
de 9,1% (Fundap, 2012a).

As economias emergentes, em geral, passaram a enfrentar uma situacao de
sobreaquecimento a partir do ultimo trimestre de 2009, com excessiva expansao do
crédito e/ou alta dos precos dos ativos mobiliarios e imobiliarios. Em varios deles,
inclusive o Brasil, o préprio ingresso de capitais contribuiu para essa situacao, em
funcao tanto do efeito-renda positivo da apreciagdo cambial como do aumento da
expansao crediticia e da inflacdo dos ativos. No caso brasileiro, ainda, que absorveu
um volume consideravel de investimentos de portfélio no mercado de divida publica
(devido ao diferencial de juros), as aplicagcdes dos nao-residentes (que se concentram
nos papéis de maior prazo de duracao) exerceram pressoes baixistas sobre a taxa de
juros de longo prazo, estimulando, assim, a atividade econémica. O contexto de
reducdo da capacidade ociosa e demanda aquecida aliado a alta dos precos das
commodities resultou na aceleracdo da inflagdo em varias economias emergentes,

assim como na brasileira (Cunha e Prates, 2011).

Neste cenario, caracterizado pela combinacdo entre um ritmo acelerado de
consumo e um choque exdégeno de precos — das commodities, que impactou
principalmente o grupo dos alimentos -, o governo brasileiro optou, a partir do segundo
semestre (2010), por diminuir o ritmo da atividade econdmica, dado o compromisso
com a meta de inflagdo, um dos pilares da politica macroeconémica do governo.
Sendo assim, ao final de 2010 o Banco Central iniciou um ciclo de aperto monetario,
traduzido no aumento da taxa basica de juros, e impbs também uma série de medidas
macroprudenciais ao sistema financeiro, visando conter a expansdo do crédito ao
consumo, de forma a atenuar os efeitos potencialmente desestabilizadores dos
estimulos herdados do amplo conjunto de medidas anticiclicas adotadas entre 2008 e
2010 (lpea, 2012a; Cunha e Prates, 2012).

Embora a resposta convencional para desacelerar o crescimento e conter as
pressdes inflacionarias seria a adog¢do de uma politica monetaria restritiva, a elevacao
por si sO da taxa basica de juros “estimularia ainda mais o ingresso de capitais, o qual,
por sua vez, acentuaria o desalinhamento cambial, e/ou pressionaria ainda mais as
contas publicas e/ou fomentaria o0 boom de crédito e de preco dos ativos” (Cunha e
Prates, 2011, pp. 9). Assim, o Brasil, dentre varias outras economias, resolveu adotar
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medidas de carater regulatorio de forma a reduzir o tamanho e o impacto da politica

monetaria no combate as pressdes inflacionarias e também ajustar o ciclo crediticio.

“Complementarmente as decisbes adotadas no ambito do
Copom em 2010, o CMN e a diretoria colegiada do Banco
Central adotaram, em dezembro, um conjunto de medidas de
natureza macroprudencial com o objetivo de aperfeicoar os
instrumentos de regulacdo, assegurar a estabilidade do SFN e
permitir a continuidade do desenvolvimento sustentavel do
mercado de crédito” (Cunha e Prates, 2012, pp. 8).

As principais medidas adotadas no final de 2010 sdo (Cunha e Prates, 2012,

pp. 8-9):

Elevacao do adicional do compulsério sobre depdésitos a vista e a prazo, em
vigor desde 2002, de 8% para 12%;

Aumento do capital minimo dos 11,0% entéo vigentes para 16,5% do valor da
operagado para empréstimos consignados com prazo superior a 36 meses e
para as demais operagdes de crédito as pessoas fisicas com prazo superior a
24 meses, com as seguintes excecgbes: operagdes de crédito rural;
financiamento habitacional; financiamento a veiculos de carga; e, no caso de
financiamento a veiculo automotor, as operagdes com prazo entre 24 e 36
meses com valor de entrada superior a 20%, com prazo entre 36 e 48 meses
com valor de entrada superior a 30% e com prazo entre 48 e 60 meses com
valor de entrada superior a 40%.

Estas duas medidas afetaram as condi¢cdes gerais de liquidez dos bancos

(primeira medida) e o crédito ao consumo, principalmente nas modalidades de crédito

consignado e financiamento de veiculos (segunda medida). No entanto, no primeiro

semestre de 2011 mais duas medidas macroprudenciais entraram em vigor: “em abril,

o IOF sobre operagdes de crédito para pessoas fisicas foi elevado de 1,5% para 3,0%;

em junho, o percentual minimo de pagamento das faturas de cartdo de crédito

aumentou de 10% para 15%” (Cunha e Prates, 2012, pp. 9).

A partir dai, os dados da atividade econ6mica brasileira demonstraram que 0s

objetivos do governo em reduzir o ritmo de expansdo da demanda doméstica foi

alcancado. O PIB desacelerou ao longo de todo o ano de 2011, e o crescimento de

4,2% do primeiro trimestre de 2011 sobre 0 mesmo periodo de 2010 caiu para 1,4%

no ultimo trimestre, como mostra a tabela abaixo (Ipea, 2012a).
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Tabela 6: PIB - taxa real de crescimento trimestral e acumulado no ano (em %)

2010 2011 Variacdo acumulada no ano

| I Il \% | I I v 2010 2011
PIB pm 9,3 8,8 6,9 5.3 4,2 3,3 21 1,4 7,5 2,7
Imposto sobre produtos 14,5 12,6 11,1 9,1 6,5 5,9 3,0 2,0 1,7 43
Agropecuaria 7,0 9,0 5.5 2,3 3,33 -0,6 6,9 8,4 6,3 3,9
IndUstria 15,4 13,9 8,9 49 3,8 2,1 1,0 -0,4 10,4 1,6
Servigos 6,2 58 5.2 4,8 4,0 3,7 2,0 1,4 5,5 2,7
Consumo - total 71 6,2 5.7 6,1 4,9 5,1 2,4 1,9 6,2 3,5
Familias 8,5 6,2 59 73 6,0 5,6 2,8 2,1 6,9 41
Governo 31 6,2 5.1 2,8 1,8 3,5 1,2 1.3 4,2 1,9
FBCF 29,9 27,2 20,3 1M1 8,8 6,2 2,5 2,0 21,3 4,7
Exportacao 15,4 6,9 11,3 13,2 4,0 6,2 4,1 3,7 11,5 4,5
Importagéo 40,6 38,7 40,0 26,4 13,4 14,8 58 6,4 35,8 9,7
PIBmp variacdo dessazonalizada (%) 1,9 1,2 1,0 11 0,6 0,5 -0,1 0,3

Extraido de IPEA, 2012a, pp. 13. Fonte: IBGE

No entanto, a inflagdo medida pelo IPCA (acumulado no ano) manteve-se
pressionada no teto da meta (6,5%) até o final de 2011, demonstrando que foram
outros fatores — choque de oferta, elevagdo dos custos de produgao, inflexibilidade
para queda dos pregos dos servigos, etc. — e ndo um excesso demanda agregada
(conforme era a leitura do Banco Central), que definiram a trajetéria ascendente dos
precos entre 2009 e 2010 (Fundap, 2012d). Como mostra a tabela 6, o consumo total
vinha apresentando uma trajetéria de queda ao longo de 2010 (excetuando-se o ultimo
trimestre), enquanto a formacao bruta de capital fixo, por exemplo, j& mostrava uma
desaceleracdo muito mais intensa durante aquele ano, principalmente entre o terceiro
e 0 quarto trimestres, reforcando a tese de que as pressodes inflacionarias eram
originarias muito mais de um choque produtivo do que de um aumento da demanda

agregada.

Com a adocao das medidas macroprudenciais, especialmente do aumento do
requerimento de capital minimo para empréstimos ao consumo, o governo atingiu o
objetivo de moderar a expansao do crédito ao consumidor, que ocorreu de forma
gradual e continua ao longo de 2011 (sem resultar numa brusca contracado), como
mostra o grafico 14. A intensidade da desaceleracao de cada modalidade, entretanto,
foi distinta. Foi no financiamento de aquisicdo de veiculos que a redugédo ocorreu de
forma mais intensa, cujo ritmo de crescimento real praticamente caiu pela metade,
passando de 40,8% para 21,3% entre dezembro de 2010 e outubro de 2011. Outra
desaceleracdo importante foi na modalidade de empréstimos consignados, que
reduziu sua taxa de expansado de 20,3% para 9,7% no mesmo periodo (Cunha e
Prates, 2012).



Grafico 14: Saldo das operacoes de crédito as pessoas fisicas alvo das medidas
macroprudenciais — variacao real em relagcao ao mesmo més do ano anterior (%)
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—o—Crédito pessoal (ex. consignado) 2.0 12,3 12,9 14,6 139 15,5 16,0 15,7 17,2 19,3 19,3 18,4 18,1
—=—Crédito consignado 223 21,2 20,3 20,1 194 16,3 146 139 134 12,3 104 3.8 9,7
Outros 174 -16,3 -14.8 -133 57 -7 -5,5 47 T4 6,0 04 10 33

Extraido de Cunha e Prates, 2012, pp. 11. Fonte: BCB

“Vale mencionar que no caso de algumas modalidades (como
aquisicao de veiculos e de outros bens e crédito pessoal,
exceto consignado) o ritmo de expansao do crédito se acelerou
no ultimo trimestre de 2010, o que também pode ter
condicionado a adocdo das medidas macroprudenciais em
dezembro daquele ano.

Assim, a evolugdo da taxa de variagdo revela que essas
medidas foram eficazes em desacelerar a expansdo das
operagcbes nos seus dois principais alvos (financiamento a
aquisicao de veiculos e crédito consignado) tanto em funcéo da
sua maior participacao no total do credito as pessoas fisicas,
como do seu perfil (maior descasamento de prazos e também,
no primeiro caso, aumento do desequilibrio entre os valores
dos empréstimos e das garantias)” (Cunha e Prates, 2012, pp.
12).

No entanto, embora tenha sido eficaz em desacelerar o crédito ao consumo,
principalmente nas modalidades com maiores riscos possiveis de gerar instabilidades,
0 aumento do capital minimo para empréstimos teve alguns efeitos colaterais
negativos. Um deles foi o deslocamento da demanda por crédito para as modalidades
de empréstimo rotativo (cheque especial e cartdo de crédito), que possuem altas taxas
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de juros. “Diante da menor oferta de linhas com condi¢gées de prazo e custo menos
desfavoraveis, os consumidores passaram a recorrer a essas operacoes, de facil
contratagdo”. Outro efeito negativo foi o aumento do spread e da taxa de juros,
também decorrente da elevacédo da aliquota do IOF sobre operagdes de crédito ao
consumidor a partir de abril de 2011. Como resultado inevitavel da combinacdo desses
dois efeitos, um terceiro foi a elevagao da inadimpléncia (Cunha e Prates, 2012).

“A maior utilizacdo de modalidades de crédito rotativo, com
taxa de juros ainda mais extorsivas, simultaneamente a menor
oferta e piora nas condi¢cées de custo (e prazo) das demais
modalidades de crédito ao consumidor, deterioraram a
capacidade de pagamento dos devedores. (...) Ademais, o
contexto de maior inadimpléncia acabou reforcando a
desaceleracao do crédito, pois aumentou a cautela dos bancos
na concessao de recursos, com impacto negativo sobre a
oferta e, simultaneamente, pressionou os spreads e 0s juros
das operacdes, desestimulando a demanda.” (Cunha e Prates,
2012, pp. 16-17).

Também merece destaque o aumento do comprometimento da renda das
familias com o pagamento de dividas bancérias que, assim como a inadimpléncia,
também foi consequéncia tanto do aumento da participacdo das modalidades mais
caras (crédito rotativo) como da elevagdo do custo financeiro. No entanto, apesar
destes efeitos colaterais, as medidas de cunho regulatério adotadas pelo governo
brasileiro tiveram um papel importante em auxiliar e mesmo potencializar os efeitos da
politica monetaria. As medidas macroecondmicas “apresentam vantagens frente a alta
da taxa de juros basica, especialmente no caso da economia brasileira, na medida em
que ndo ampliam o custo da divida publica e o diferencial entre os juros internos e
externos (e, com isso, as pressdes em prol da apreciacdo cambial em momentos de

abundancia de recursos externos)” (Cunha e Prates, 2012, pp.19).

O primeiro semestre de 2011 coincide também com o inicio do governo da
presidente Dilma Roussef. Embora o tripé de regime de politica macroeconémica
(meta de inflagao, regime de cambio flutuante e metas de superavit primario), herdado
dos governos anteriores, tenha sido mantido, ocorreu uma alteragdo qualitativa na
gestdo desse regime. Com relagdo a politica monetaria, por exemplo, houve
alteragbes significativas em sua operacionalizagao e na utilizagdo de seu principal
instrumento, a meta da taxa Selic. Como mostrado anteriormente, a autoridade
monetdaria brasileira trocou a estratégia de forte elevagdo da meta dos juros pelo
gradualismo: o Banco Central optou por aguardar os efeitos das medidas de natureza
macroprudencial de controle de crédito as pessoas fisicas, adotadas em dezembro de
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2010 e em abril de 2011, em vez de sobrecarregar a politica de juros. Dessa maneira,
o Comité de Politica Monetaria (Copom) promoveu um aumento do prazo para
cumprimento da meta de inflagdo (sua convergéncia para o centro da meta) e decidiu
elevar gradualmente a taxa basica de juros em 1,75 pontos percentuais em cinco
reunides consecutivas, entre os meses de janeiro e julho de 2011, de forma a diminuir
os efeitos negativos (de um forte aumento da Selic) sobre o nivel de atividade
econdmica, o custo financeiro da divida publica e a taxa de cdmbio (Fundap, 2012c).

No ambito da politica cambial, além da diminuigdo da volatilidade do cambio
(para atingir os objetivos de controle da inflacdo e estabilidade financeira) e do
acumulo de reservas (voltado para a redugao da vulnerabilidade externa), ampliou-se
o leque de objetivos e metas dessa politica, que passou a incluir o patamar da taxa de
cambio diante da crescente deterioracdo da competitividade externa da industria
brasileira. O BCB e o Ministério da Fazenda passaram a atuar de maneira mais
coordenada em relacdo aos objetivos da politica macroecondmica em geral e da
politica cambial, particularmente (Fundap, 2012c).

Outra alteragao importante da politica cambial no governo Dilma consiste na
ampliagéo do conjunto de instrumentos utilizados para atingir suas metas e objetivos.
Desde janeiro de 2011, o BCB e o Ministério da Fazenda promoveram nao somente
alteracoes das aliquotas do IOF sobre investimentos estrangeiros de portfélio, mas
também impuseram esse mesmo tipo de controle de capital sobre as captacdes
externas, inclusive sobre empréstimos intercompanhias. Ademais, implementaram dois
novos instrumentos regulatérios: (i) a regulacao financeira prudencial, ao impor
recolhimento compulsério sobre as posi¢cdes vendidas dos bancos no mercado a vista;
e (i) a regulagdo das operag¢des com derivativos cambiais, ao impor IOF de 1% sobre
as posigdes liquidas vendidas nesses derivativos acima de US$ 10 milhdes. Deste
modo, ao invés de recorrer quase que exclusivamente as intervengdes no mercado de
cambio a vista e ao acumulo de reservas, o governo Dilma vem ampliando o conjunto
de instrumentos regulatérios, aumentando, assim, o raio de manobra e a eficacia da

politica cambial (Fundap, 2012c).
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Grafico 15: Taxa de cambio nominal R$/US$
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Extraido de Fundap, 2012c, pp. 11. Fonte: BCB

Como mostra o grafico acima, as medidas regulatérias foram utilizadas de
forma dindmica, ou seja, ajustadas em funcdo das mudancas no ambiente
macroecondémico e financeiro internacional, que afetaram o ingresso liquido de
capitais. No entanto, em funcdo do ambiente macroecondémico (patamar da taxa
basica de juros) e institucional (grau de abertura financeira) domésticos, bancos e
empresas residentes e investidores nédo residentes encontraram vérias formas de
burlar esses instrumentos — estratégia conhecida como arbitragem regulatéria —, de
forma que somente com a adogdo da regulacdo sobre as posi¢des liquidas em
derivativos cambiais, em julho de 2011, que puniu as apostas dos investidores
estrangeiros na apreciagao do real, que a estratégia do governo de levar a taxa de
cambio a um patamar mais competitivo para a industria nacional revelou-se mais
eficaz. Porém, também deve-se destacar que o impacto negativo do aprofundamento
da crise na zona do euro (sobre os fluxos de capitais para os paises emergentes e a
busca por risco) contribuiu para a eficacia da politica cambial, uma vez que provocou a
desvalorizagdo da moeda brasileira num contexto de desmontagem de posigbes (a
vista e futura) em ativos financeiros vinculados ao real. Além disso, o efeito
deflacionario da deterioragdo do cenario externo sobre os pregos das commodities
atenuou o impacto da desvalorizagdo cambial sobre a inflagdo doméstica, reduzindo o
conflito entre os objetivos “controle da inflagdo” e “competitividade externa” (Fundap,
2012c).
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Ja com relagdo a politica fiscal, esta teve no primeiro semestre de 2011 um
perfil contracionista, responsavel pela elevacao do superavit priméario do setor publico
de 2,8% do PIB (no acumulado de 12 meses) em dezembro de 2010 para 3,7% do PIB
em agosto de 2011. No entanto, a partir do segundo semestre, aliando os objetivos de
reaquecimento econdémico (diante do quadro de deterioracdo da economia
internacional com o aprofundamento da crise na zona do euro) ao aumento da
competitividade da industria nacional, prejudicada, até entédo, pela apreciacdo cambial
e pelo acirramento da concorréncia nos mercados interno e externo, o governo
promoveu a desoneracgao tributaria de diversos setores. A maior parte das medidas de
desoneracdo integrou o plano Brasil Maior, lancado em agosto de 2011, dentre as
quais se destacam: redugcdo do IPl sobre bens de investimento; instituicdo do
Reintegra (Regime Especial de Reintegragéo de Valores Tributarios para as Empresas
Exportadoras), que permite a devolugdao as empresas de 3% das receitas de
exportacdo; reducdo gradual do prazo de devolugdo de créditos referentes ao
PIS/Pasep/Cofins sobre bens de capital; ampliacdo do Simples Nacional; desoneragao
da folha de pagamento de setores intensivos em mao de obra (confecgbes, moveis,
calcados, softwares), e; estabelecimento de um novo regime tributario para o setor
automotivo (Fundap, 2012c).

De acordo com a Fundap (2012c, pp. 8):

‘Em um claro sinal de melhor coordenacdo das politicas
macroeconOmicas, a estratégia gradualista de combate a
inflacdo, posta em pratica pela autoridade monetaria, foi
acompanhada da adocao pelo Ministério da Fazenda de uma
série de medidas nas esferas crediticia, cambial e fiscal. Além
das medidas de restricao ao crédito ao consumo e de controle
dos fluxos de capitais adotadas no primeiro semestre de 2011,
foram estabelecidos, no segundo semestre, limites as
operagcbes especulativas de investidores estrangeiros com
derivativos cambiais e lancadas medidas adicionais de
austeridade fiscal.

A elevacao do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF)
sobre operacdes de crédito para pessoas fisicas, de 1,5% para
3,0% em abril de 2011, funcionou como instrumento auxiliar da
politica monetaria ao potencializar o efeito do aumento gradual
da meta da Selic. J& os controles de capitais atenuaram o
impacto do aumento do diferencial de juros doméstico sobre a
taxa de cambio do real, cuja queda (apreciacao do real) vinha
afetando seriamente a competitividade da industria brasileira,
tanto no mercado internacional como no doméstico, em razéao
da concorréncia dos produtos importados. J& 0 compromisso
assumido de controlar as contas publicas, reiterado com o
anuncio, em agosto, da ampliagdo do esforco fiscal em R$ 10
bilhdes em 2011, teria contribuido, na visdo do governo, para
aliviar as pressdes sobre a politica monetaria, permitindo que o
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BCB iniciasse uma nova fase de corte da meta da taxa Selic,
tao logo percebeu os sinais de deterioragdo do cenario externo,
com agravamento da crise das economias da area do euro”.

No segundo semestre de 2011, o agravamento da crise soberana da area do
euro contribuiu para impactar negativamente a atividade econbémica brasileira,
principalmente sobre o setor industrial. A crise dos paises da zona do euro teve sua
origem nos desequilibrios de balango de pagamentos advindos de divergéncias de
custos e competitividade entre os paises do bloco. A introducdo da moeda Unica
reduziu drasticamente os custos dos financiamentos externos dos paises europeus
periféricos, levando essas economias a contrairem excessivo volume de
endividamento. Enquanto na lIrlanda e Espanha, a alavancagem foi realizada
principalmente pelo setor privado, em especial pelo setor de construgdo, na Grécia,
Itdlia e Portugal o endividamento foi realizado em grande parte pelo setor publico.
Quando a crise internacional se agravou e os fluxos de recursos externos se retrairam,

essas economias entraram em colapso (BNDES, 2011).

No inicio de 2010, a evolucdo da crise na area do euro se agravou com a forte
elevagédo do endividamento publico dos paises do bloco. No entanto, os mercados se
acalmaram quando foi anunciado, em maio (2010), um pacote de ajuda a Grécia, o
langcamento de um fundo de estabilizagéo e o inicio da compra de titulos soberanos
em poder dos bancos pelo Banco Central Europeu (BCE). Porém, a partir de setembro
a crise se agrava novamente com uma nova onda de turbuléncia com centro na
Irlanda. No entanto, a compra de divida soberana pelo BCE, o pacote de ajuda da
Unido Europeia e do FMI, o plano de austeridade fiscal e o anuncio, em dezembro, da
criacdo em carater permanente de um mecanismo de apoio aos paises em dificuldade
financeira em 2013 (denominado Mecanismo Europeu de Estabilidade) ndo foram
suficiente para acalmar os mercados, e a crise de endividamento foi afetando, em
sequéncia, outras economias, como Portugal, Espanha e ltalia (Cunha e Prates,
2011).

No segundo semestre de 2011, porém, a crise de endividamento soberano se
aprofundou pela auséncia de coordenacgao politica entre os paises do bloco para a
adocdo e implementacdo das medidas de consolidacao fiscal e ajustamento
necessarias, 0 que agravou a crescente perda de confianga dos mercados em fungao
da exposicao e da fragilidade do sistema bancério europeu as dividas soberanas das
economias periféricas da zona do euro (BNDES, 2011).
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“Em resposta, diversos paises adotaram planos de
consolidacao fiscal visando estancar a perda de confian¢a dos
mercados. No entanto, a desalavancagem do setor publico, ao
se somar com a que ja vem ocorrendo no setor privado, torna
ndo apenas incipiente o processo de recuperagdo do
crescimento econémico, mas também faz o ajustamento fiscal
ser contraproducente. Isso ocorre em fungdo de os fluxos de
receita tributaria se reduzirem devido a queda do nivel de
atividade, o que, por conseguinte, faz com que a divida publica
se eleve, requerendo uma postura fiscal ainda mais austera,
comprometendo a recuperagao do nivel de atividade. Entra-se,
portanto, em um circulo vicioso” (BNDES, 2011, pp. 5).

Configurou-se, assim, um cenario recessivo na zona do euro, determinado
pelas medidas de austeridade fiscal impostas pelo BCE aos paises problematicos,
dentro de um ciclo vicioso de rodadas de rebaixamento nos ratings de crédito dos
paises da periferia do euro, novas exigéncias de cortes nos gastos publicos nos
pacotes de ajuda financeira, elevagdo do custo financeiro na rolagem das dividas
publicas e, no momento posterior, maior queda da atividade econdmica. Nesse
contexto, as empresas brasileiras sofreram o impacto da demanda externa
enfraquecida e da grande quantidade de importaces de bens finais e intermediarios®,
além da crescente dificuldade em captar recursos no mercado financeiro internacional.
Somando-se a isso, confirmou-se o enfraquecimento da fase de expansdo da
demanda efetiva, que ja vinha perdendo for¢a desde o final de 2010. Deste modo, o
PIB brasileiro terminou 2011 com um crescimento de apenas 1,4% no ultimo trimestre
e de 2,7% no acumulado do ano, em relagdo ao mesmo periodo de 2010 (Fundap,
2012a).

Analisando a evolugdo da economia brasileira nos ultimos anos pela 6tica da
oferta, observa-se pelo grafico 16 abaixo que a industria € o setor que apresenta a
queda mais expressiva na contribuicdo ao crescimento, na comparagao trimestral.
Depois de crescer 3,6% no primeiro trimestre de 2010 sobre 0 mesmo periodo de
2009, o setor industrial brasileiro inicia uma trajetéria de queda da taxa de crescimento
ao longo de sete trimestres consecutivos — 3,2%, 2,0%, 1,1%, 0,9%, 0,5%, 0,2% e -
0,1% - até encerrar o ultimo trimestre de 2011 contribuindo negativamente para o
crescimento do PIB. Com este resultado, o setor industrial contribuiu apenas 0,4% ao
crescimento do valor agregado da economia em 2011 (de 2,7%), uma queda de 2 p.p.
quando comparado a 2010, ano em que contribuiu com 2,4% do crescimento do PIB

® A menor atividade econémica nos paises centrais acirrou a disputa pelo mercado interno brasileiro
através de estratégias mais ousadas de paises e empresas multinacionais, no sentido de ampliarem suas
exportagbes para o Brasil (Fundap, 2012a).
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(de 7,5%), como mostra o grafico 17. Deste modo, a participagao relativa da industria
no crescimento do PIB caiu de 32,1% para 13,9% (IPEA, 2012a).

Grafico 16: Componentes do PIB pelo lado da oferta: contribuicao ao crescimento
(taxa de variacao trimestre contra mesmo trimestre do ano anterior, em %)
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Extraido de IPEA, 2012a, pp. 12. Fonte: IBGE

Grafico 17: Componentes do PIB pelo lado da oferta: contribuicao ao crescimento
(taxa de variacdo acumulada em quatro trimestres, em %)
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Ja o setor de servigos, embora também tenha mostrado uma queda ao longo
da série trimestre sobre mesmo trimestre do ano anterior, sua participagao relativa ao

crescimento do PIB aumentou, passando de 42,5% em 2010 para 57,0% em 2011
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(IPEA, 2012a). O desempenho desse setor é de extrema relevancia uma vez que
representa mais da metade do PIB (57,11% em 2011, segundo valores do IBGE a
precos correntes), o que reafirma a importdncia do mercado interno para o
crescimento da economia brasileira. No acumulado do ano, a contribuicdo de 1,6% ao
crescimento do PIB também foi a maior entre os setores produtivos, embora essa

contribuigdo tenha sido superior no ano de 2010 (3,2%).

O setor agropecuario também elevou sua participagdo no crescimento do
produto interno bruto, de 4,1% em 2010 contra 6,9% em 2011 (IPEA, 2012a), mas
esse aparente crescimento foi muito mais em fungéao da queda do valor do PIB do que
devido a um crescimento na contribuicdo a expansao do valor agregado da economia,

que, ao contrario, recuou de 0,3% para 0,2% entre 2010 e 2011 (ver grafico 17).

Como pode-se observar na tabela 6 acima, que mostra a taxa real de
crescimento trimestral e acumulado no ano, a desaceleragédo do PIB foi reflexo do
fraco desempenho apresentado pela maioria dos setores produtivos, a excegdo da
agropecuaria, que apresentou uma expressiva recuperacado entre o segundo e o
terceiro trimestre de 2011 (quando comparados, respectivamente, aos mesmos
trimestres de 2010), e voltou a acelerar no ultimo quarto do ano, registrando alta de
8,4%, a maior desde o segundo trimestre de 2010. Segundo o IPEA (2012a, pp. 11),
“além dos ganhos de produtividade, este resultado pode se explicado pelo forte
aumento da producéo de alguns produtos da lavoura, que concentraram suas safras
neste periodo, como, por exemplo, o fumo (+22,0%), o feijao (+10,9%), a mandioca
(+7,3%) e a laranja (+2,8%)".

O setor de servigos, ao contrario, na comparacado interanual apresentou
sucessivas quedas na taxa real de crescimento (ver também graficos 16 e 17). Isso
reflete, na verdade, um conjunto de fatores como as medidas adotadas no ano de
2010 e 2011 com o intuito de desaquecer a demanda interna e manter a inflagdo sobre
controle, seguida pelo quadro de deterioragéo da atividade doméstica em fungao tanto
da conjuntura externa desfavoravel quanto do aumento do grau de endividamento dos

agentes econémicos em 2011.

Ja a industria segue o mesmo declinio do setor de servigos, porém a taxas
muito maiores. Enquanto no ano de 2010 o setor acumulou um crescimento real de
10,4%, em 2011 esse valor caiu para apenas 1,6%, revelando um forte declinio da
atividade produtiva nacional. Quando separado por categorias de uso, observa-se que

os bens de consumo duraveis foi o subsetor que mais impactou negativamente o setor
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industrial, com contracdo de 9,5% no quarto trimestre de 2011 ante 0 mesmo periodo
do ano anterior (ver tabela abaixo), em funcao principalmente da queda na producgao
de automéveis — em consequéncia também das férias coletivas concedidas no setor
no més de outubro, a fim de conter o aumento nos estoques, promovendo, dessa
forma, um ajuste destes a demanda (IEDI, 2012). Vale ressaltar, contudo, que no
quarto trimestre de 2011 todas as categorias apresentaram queda, o0 que tornou

inevitavel um movimento tipicamente recessivo do setor.

Tabela 7: Indicadores da producao industrial por categorias de uso
(indice trimestral — igual trimestre do ano anterior)

Categorias de Uso : _201 1 : :

19 tri 22 tri | 32 tri | 42 tri

Bens de Capital 8,6 2,5 4 -1,4
Bens Intermediarios 1,8 0,5 -0,4 -0,8
Bens de Consumo Duraveis 5,1 -1 -2,2 -9,5
Bens de Consumo Semi e Nao Duraveis 1,1 -0,2 -0,2 -1,5
Industria Geral 2,8 0,6 0 -2,1

onte: IBGE. Elaboragao propria

Na comparagdo trimestre sobre trimestre imediatamente anterior, todos os
setores se contrairam no Ultimo trimestre de 2011, com destaque para os bens de
consumo duraveis, especialmente na passagem do primeiro para o segundo trimestre
(queda de 6,6%). Ambos os indices, trimestral e trimestre/trimestre imediatamente
antecedente, mostram que a producdo industrial brasileira apresenta um
comportamento caracteristicamente recessivo: o indice trimestral, apds variar a taxas
decrescentes e apresentar um trimestre de estagnacao, encolheu no dltimo trimestre
de 2011; no indice trimestre/trimestre imediatamente anterior, se observa uma
contragdo do setor ja a partir do segundo trimestre de 2011. Nos dois indices,
entretanto, a queda concentra-se principalmente na produgcdo de bens de consumo

duraveis.
Tabela 8: Indicadores da producao industrial por categorias de uso
(indice trimestre/trimestre imediatamente anterior — com ajuste sazonal)
Categorias de Uso 2011

1oti | oot | 3°ti | 4ot
Bens de Capital 4 -1,2 0,8 -3,8
Bens Intermediarios 0,5 0,2 -1 -0,4
Bens de Consumo Duraveis 3,9 -6,6 -2,2 -3,8
Bens de Consumo Semi e Nao Duraveis 1,1 -1 0,2 -1,1
Industria Geral 0,9 -0,4 -0,8 -1,6

onte: IBGE. Elaboragao propria
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Porém, quando se analisa o setor industrial sob a oética das classes de
producdo, € a industria de transformagédo o principal responsavel pela retracdo do
setor. Embora ainda o subsetor com maior participacao na producao industrial do pais,
essa porcentagem vem diminuindo em funcao de seu intenso desaquecimento desde
2010 (ver grafico 18). De acordo com dados recentes do IBGE (valores de cada
trimestre a pregos correntes), no indice trimestre/trimestre imediatamente anterior a
industria de transformacao apresenta fortes contragcées no primeiro (-11,6%) e ultimo (-
4,8%) trimestre de 2011, como mostra a tabela abaixo. Outras classes como a
extrativa mineral, por exemplo, apresentou também grandes variacées no periodo
considerado, mas, por outro lado, vem ganhando participacdo na producao industrial,
ao contrario da industria de transformacao. As outras categorias, no entanto, vem

mantendo praticamente constante suas contribuicées ao PIB industrial.

Tabela 9: Variacao trimestre/trimestre imediatamente anterior por classe de producao

2010 2011

Il 11 A\ | Il 11 A\

Extrativa Mineral  36,90% 21,80% -0,10% 5,40% 20,20% 4,90% 11,90%
Transformagéo 13,20% 8,10% -0,90% -11,60% 6,60% 2,20% -4,80%
Construcdo Civil  14,10% 7,00% 2,30% -8,10% 10,30% 7,30% 2,00%

Fonte: IBGE. Elaboracao propria

Grafico 18: Participa¢ao dos principais subsetores no PIB da industria
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onte: IPEADATA. Elaboragao prépria

Embora os setores mais ligados a demanda apresentem, ainda, um certo
dinamismo, tem se tornado cada vez mais evidente que o setor industrial brasileiro
apresenta sérios gargalos estruturais, como a falta de competitividade, que tem
impedido que a produgéo reaja aos estimulos tanto do governo como do mercado
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doméstico. Por tras deste fator estdo os efeitos negativos da taxa de cambio
excessivamente valorizada, que torna mais caro os produtos nacionais no mercado
externo ao mesmo tempo em que aumenta a concorréncia entre a producao voltada
para o mercado interno e os similares importados. Além disso, se por um lado a lenta
recuperacao da economia mundial diminui a demanda externa pelos produtos
nacionais, por outro lado torna o pais um dos principais destinos para a entrada de
produtos estrangeiros, dado o potencial do mercado interno brasileiro. “Este processo
tem se espalhado por toda a cadeia produtiva, na medida em que os empresarios
cada vez mais substituem insumos, componentes, e até mesmo bens finais pelos seus

concorrentes importados, impactando negativamente setores importantes da industria”
(IPEA, 2012a, pp. 21-22).

Um forte indicador de que a substituicado de insumos nacionais por importados
vem de fato se intensificando na economia brasileira encontra-se na comparagao entre
a evolucao do faturamento real (medido na pesquisa Indicadores Industriais/CNI) e a
evolugdo da producao fisica (medida na pesquisa PIM-PF/IBGE). O grafico abaixo
mostra essa comparacao para a industria de transformagéao, a classe industrial que
mais tem apresentado resultados negativos. Como se observa, ha um claro
descolamento entre a produgédo e o faturamento real a partir da segunda metade de
2010, e esse gap sO é possivel através do aumento da importacdo de insumos
industriais pelos empresarios (IPEA, 2012a).

Grafico 19: Faturamento real versus producao fisica: industria de transformacao
(indices dessazonalizados)

- 130

— o — — — — T v — v — — — —

mai/07
jul/o7 7
set/07
nov/07 7
jan/08 7
mar/08
mai/08 7
jul/o8 7
set/08
nov/08 7
jan/09
mar/09 7
mai/09
jul/09 7
set/09 7
nov/09

e[ aturamento real (CNI) @ Produgcéo (PIM-PF)
——Emprego industrial (CNI)
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Este processo também ajuda a explicar o aparente paradoxo entre a
desaceleracdo da producdo industrial e a manutencao do nivel de emprego num
patamar elevado. Apesar dos empresarios terem perdido uma parcela importante do
gasto familiar com o consumo para os bens importados — que tem escoado através do
vazamento externo — eles conseguiram manter um bom desempenho do faturamento
real, utilizando, como estratégia, a redugdo dos custos via importagdo dos insumos.
Além disso, a manutencéo da taxa de ocupacao no setor industrial em niveis elevados
possui, também, dois outros fatores importantes: o crescimento da formalizacdo do
trabalho nos ultimos anos, que tem encarecido os custos associados a possiveis
demissdes; e a escassez de mao de obra qualificada em varios segmentos da
industria, o que tem forcado as empresas a investirem mais no treinamento de novos
funcionarios, aumentando, assim, a sua importancia no processo produtivo (IPEA,
2012a).

Dentre os fatores conjunturais que explicam o fraco desempenho do setor
industrial a partir de meados de 2011, destacam-se as medidas adotadas pelo governo
como os movimentos de subida da taxa basica de juros aliados a adogcédo de medidas
macroprudenciais, que promoveram o0 aumento dos custos de financiamento e
reducdo dos estimulos ao consumo, ambos impactando negativamente sobre a
demanda por novos investimentos no setor produtivo da economia. A deterioragéo da
conjuntura internacional, na medida em que reduziu a demanda externa e as
exportacdes brasileiras, provocou um acumulo indesejado de estoques, forcando um
realinhamento da oferta a demanda. Porém, a atual crise da industria brasileira tem
revelado que os principais entraves ao crescimento sdo, no entanto, os fatores
estruturais, também conhecido como “custo Brasil”. O principal deles talvez seja a
precariedade da infraestrutura, com uma extensa e ma conservada malha rodoviaria;
pouquissimas ferrovias e hidrovias, que auxiliariam no escoamento da produgédo e na
reducdo de seus custos; portos inoperantes; e alto custo de energia. A alta carga
tributaria, o elevado grau de burocracia e o baixo investimento em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) sdo também outros fatores importantes que tem contribuido
para a perda de competitividade da industria brasileira e de espaco para o0 mercado
externo (IPEA, 2012a).

Analisando, no entanto, a evolugdo da economia brasileira nos ultimos anos
pela ética da demanda, os resultados divulgados com relacdo a 2010 e 2011 deixam
evidente a importancia do consumo total para o crescimento da economia, em especial

do consumo das familias. Conforme mostra a tabela 6 acima, hd uma expressiva
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diferenca entre as taxas médias trimestrais de crescimento real do PIB de 2010 e
2011, muito em funcao da brusca contracao no terceiro trimestre de 2011 em todos as
esferas da demanda agregada. O consumo total, por exemplo, que compreende a
soma do consumo dos individuos e do governo, cresceu apenas 3,5% em 2011 depois
de um crescimento de mais de 6% no ano anterior. Essa variagcdo negativa se deu
principalmente pela retragdo do consumo do governo, que no acumulado expandiu
4,2% em 2010 (principalmente pelas taxas expressivas do segundo e terceiro
trimestres, 6,2% e 5,1% respectivamente, sob o0 mesmo periodo de 2009) mas apenas
1,9% em 2011. Contudo, as taxas trimestrais de variagcdo real do PIB mostram
também uma grande reducdo no consumo de bens e servicos pelas familias,
sobretudo no fim de 2011, esfera esta que tem sido o vetor de expanséo e alvo das
principais politicas do governo.

A piora verificada no desempenho do consumo das familias ao longo de 2011,
refletida numa média de crescimento de apenas 0,5%, possui algumas causas. Em
primeiro lugar pode-se destacar a politica monetaria restritiva adotada pelo governo
diante de um diagnédstico de aumento das taxas de inflagéo e de excesso de demanda.
Os estimulos provenientes de um mercado de trabalho ainda aquecido, associado a
manutengdo de um patamar elevado do nivel de renda, foram suavizados pelos efeitos
do aumento da taxa basica de juros e da adog¢do de politicas macroprudenciais,
contribuindo para uma desaceleragdo do consumo entre o final de 2010 e os dois
primeiros trimestres de 2011. A alta dos precos observada neste periodo, ao retirar
parte dos ganhos no poder de compra dos salarios, também foi um fator importante
para reduzir a disposicao das familias em consumir (IPEA, 2012a).

Considerando o ritmo de crescimento do consumo nos meses anteriores, 0
encarecimento do crédito e o aumento dos juros acarretaram, como j& apontado
anteriormente, num comprometimento maior da renda mensal das familias com o
pagamento de dividas passadas e num aumento dos niveis de inadimpléncia, que
também surtiram um efeito negativo sobre o consumo dos individuos. Com um
orcamento mais apertado, o nivel de confianga dos consumidores em assumir novos
endividamentos caiu, afetando os gastos para aquisicdo de novos produtos,
sobretudos os bens de consumo duraveis. E aliado a esses fatores, a deterioracdo do
cenario externo a partir do segundo semestre de 2011 contribuiu para a elevagéao das
incertezas quanto aos possiveis efeitos da crise externa na economia brasileira, que
culminou em uma contracao de 0,1% do consumo das familias no terceiro trimestre de

2011, em relagao ao trimestre anterior, pior resultado desde o agravamento da crise
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no final de 2008 (IPEA, 2012a).

Como apontado também pela 6tica da oferta, a reducdo significativa dos
investimentos, entretanto, € que tem sido o principal gargalo da economia brasileira.
Desde o inicio de 2010 a Formacéao Bruta de Capital Fixo (FBCF) vem decrescendo na
variagao trimestral (trimestre contra mesmo periodo do ano anterior, ver tabela 6),
principalmente a partir do Gltimo quarto desse ano, enquanto no acumulado ha uma
significativa redugao do dinamismo econémico: 21,3% em 2010 para 4,7% em 2011, o
que revela uma brusca queda quanto a constituicdo de novos investimentos). Na
comparacao trimestre sobre trimestre anterior a tendéncia de queda na expansao
também se observa, em especial na passagem do terceiro para o quarto trimestre de
2010, culminando em uma contragdo no terceiro trimestre de 2011, como mostra a

tabela abaixo.

Tabela 10: PIB — Demanda: taxa de variacao trimestre/trimestre anterior com
ajuste sazonal (%)

Produto Interno Bruto 1tril0 2tril0 3tril0 4tril0 1trill 2trill 3trill 4trill
Consumo das Familias 1.7 0.9 2.4 2,0 0.5 0,5 01 11
Consumo do Governo 0.8 12 0.8 0.2 01 2,0 0.8 0.4
Formacao Bruta de Capital Fixo 22 3,6 34 0,5 1,2 11 -0.4 0,2
Exportacdes 6.1 -01 4.0 26 26 25 19 1.8
Importacoes 9.3 45 7.7 23 -1.3 5.4 0.5 2,6

Extraido de Fundap, 2012a, pp. 14. Fonte: Contas Nacionais, IBGE

Como pode se observar, o terceiro trimestre foi o pior momento para a
atividade econémica em 2011. Com excecao das exportacdes, que cresceu 1,9%
neste periodo — em virtude da elevacao dos precos das commodities no mercado
internacional (Fundap, 2012a) — os demais componentes da demanda agregada
contrairam em relagcdo ao segundo trimestre do mesmo ano: consumo das familias
(-0,1%), consumo do governo (-0,8%), FBCF (-0,4%), e importagdes (-0,5%). Sobre os
investimentos, a volatilidade que se tem observado nos ultimos trimestres condiz com
seu padrao histérico de oscilagdo superior aos demais componentes da demanda
(Ipea, 2012a). Como mostrou a tabela 6, a FBCF vem decrescendo desde o inicio de
2010 na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, assim como mostra o
gréafico 20 abaixo, construido com dados recentes do IBGE (a precos correntes). Na
comparacdo trimestre contra trimestre anterior, a tabela 10 mostra melhor a
volatilidade mencionada, com destaque para as quedas significativas de crescimento
na passagem do terceiro para o quarto trimestre de 2010 (0,5%, ante 3,4% do periodo
anterior) e na passagem do segundo para o terceiro trimestre de 2011 (contracédo de
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0,4%, ante um crescimento de 1,1%).

Grafico 20: Formacao Bruta de Capital Fixo — variacao percentual em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior
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Fonte: IBGE. Elaboracgéo propria

Depois de crescer no pés-crise estimulado pelo forte ritmo de expansao do
consumo privado e pela melhora nas condig6es de financiamento, a FBCF iniciou uma
trajetéria de queda no inicio de 2010 quando surgiu, pela primeira vez, um receio de
descompasso entre a oferta e demanda, que fez com que o governo desse inicio a um
aperto da politica monetaria e retirasse alguns incentivos fiscais, que foram
fundamentais para a saida da recessao em 2009. No entanto, a perda de félego dos
investimentos se tornou mais intensa a partir da segunda metade de 2010, como
mostra o gréfico 21, quando a industria nacional também apresentou um fraco
desempenho e surgiram os efeitos defasados do aumento da taxa de juros. Neste
mesmo periodo, houve um aumento das taxas de inflagdo estimuladas pelo aumento
do consumo privado, 0 que fez com que o governo promovesse um novo aperto de
politica monetaria e fiscal ao final de janeiro de 2011, prejudicando ainda mais os
investimentos. Como agravante, a intensificacdo da crise no cenario internacional a
partir do segundo semestre, ao aumentar a possibilidade de uma nova crise em escala
global, piorou ainda mais os riscos de formagéo de novos investimentos. Dentro deste
contexto, a combinacdo entre menor atividade econbmica, maturacdo de
investimentos passados e estagnagao da produgao industrial levou a um aumento da
folga na utilizagcdo da capacidade instalada, contribuindo para a queda do investimento
(Fundap, 2012a; IPEA, 2012a e IEDI, 2012).
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Grafico 21: Taxa de investimento nominal (FBCF/PIB) — (%)
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Fonte: IBGE. Elaboracéo propria

Ja o setor externo brasileiro, apesar da queda de dinamismo também nos
ultimos trimestres de 2011, vem conseguindo manter positivo 0 saldo da balanga
comercial. Contudo, como a queda das importagdes vem ocorrendo a taxas menores
do que a das exportagdes, esse saldo vem decrescendo na série historica, como
mostra o grafico 22 abaixo. Na verdade, os niumeros negativos das exportacdes se
devem muito mais a uma queda dos precos - que vem ocorrendo desde o pico
histérico em agosto de 2011 — do que a uma queda do quantum exportado que, ao
contrario, vem apresentando uma trajetéria de crescimento suave. Como o comércio
exterior brasileiro permanece ainda muito dependente dos produtos com caracteristica
de commodity, a queda de precos no mercado internacional afeta significativamente a
economia nacional. Segundo o IPEA (2012b, pp. 43) “minério de ferro, soja e petréleo
foram responsaveis, sozinhos, por 44,5% da variagdo nas exportacdes totais. Se a
estes forem agregados café, algodao, carne de frango e farelo e residuos da extracao
de éleo de soja, chega-se a 55% da variagao total”’. Entretanto, o contrario se tem
observado para as importagdes: o quantum tem caido mais intensamente na
comparagao com 0s pregos, com destaque para o baixo crescimento das compras de
matérias-primas e bens intermediarios (4%), que respondem por quase 45% da pauta
total. Apesar do auto dinamismo das importa¢des, em fungcdo do escoamento externo
apontado anteriormente e que tem promovido uma queda do saldo comercial, a
quantidade importada também vem decrescendo como resultado do fraco
desempenho da producgéo industrial doméstica nos ultimos tempos. Contudo, com
esse timido desempenho da producdo nacional, espera-se que o coeficiente de
penetracdo das importagdes continue aumentando, uma vez que as importagdes
devem continuar crescendo mais rapidamente do que a produgdo doméstica industrial
(IPEA, 2012b).
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Grafico 22: Desempenho do comércio externo brasileiro - FOB
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Fonte: IBGE. Elaboragéo prépria

Assim, a partir deste cendrio de desaceleragcao da atividade econémica (em
funcdo da contracdo tanto dos componentes da oética da oferta quanto da 6tica da
demanda), o Banco Central brasileiro surpreendeu o mercado ao dar inicio, em agosto
de 2011, a uma flexibilizagao da politica monetéria, explicitada pela redugéo da taxa
béasica de juros, mesmo com a inflagdo ainda ascendente e acima do centro da meta.
Os gestores de politica macroecondmica também iniciaram um processo de reversao
das politicas macroeconémicas adotadas, antevendo um viés deflacionario da
economia mundial diante de uma perspectiva de aprofundamento da crise da zona do
euro (Fundap, 2012d).

No entanto, essas medidas nao foram suficientes para alterar o célculo
empresarial no sentido de alavancar um ciclo de investimentos e ampliacdo da
capacidade produtiva, de forma a reverter o quadro de desaquecimento industrial.
Alguns fatores conjunturais estao presentes ainda no cenario econémico brasileiro, e
que vem deteriorando a confianca das empresas e retardando a retomada do ciclo de
expansao, como: (i) a reaceleragdo do consumo das familias ndo estéd garantida apés
o vencimento dos incentivos fiscais concedidos pelo governo federal, dado o elevado
comprometimento da renda disponivel em pagamento de juros e amortizagdes; (ii) o
cenario internacional inspira ainda cuidados e ha perspectivas de um periodo
prolongado de baixo crescimento econémico; (ii) o maior grau de penetragdo das
importagdes no periodo recente afeta a produgéo local, ao reduzir sua capacidade de
se beneficiar do acréscimo do consumo doméstico; (iv) as exportagdes, especialmente
de bens manufaturados, continuam restringidas pelas medidas protecionistas de
alguns paises e pelo baixo crescimento mundial, além de sofrerem com a perda de
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competitividade da industria nacional. O resultado do PIB nos Ultimos meses €, na
verdade, retrato desse contexto (Fundap, 2012d).
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Conclusao:

O desempenho da economia brasileira nos ultimos anos tem mostrado,
portanto, que o Brasil se transformou num pais cujo crescimento tem sido sustentado
basicamente pelo consumo (de bens e servigos). Os dados mais recentes, contudo,
ilustram claramente o efeito do multiplicador keynesiano: um aumento - ou no caso
brasileiro, uma diminuicdo - do investimento resulta numa expansdo — no caso,
retracdo — da renda agregada em niveis superiores ao do investimento, de modo que o
consumo das familias, até agora sustentaculo do crescimento do PIB, vem tendo seu
crescimento duramente atingido e ndo consegue manter 0 mesmo ritmo de alta da
saida da crise de 2008, mostrando um esgotamento do padrdo de crescimento
sustentado no ciclo de consumo, principalmente nos bens de consumo duraveis
(Fundap, 2012a; Fundap, 2012b).

O baixo nivel de investimento dificulta o desenvolvimento do setor produtivo
brasileiro, que com a falta de financiamentos de longo prazo — atualmente somente o
BNDES supre a oferta de crédito compativel com os prazos dos investimentos
produtivos — e 0s elevados custos de capital, com o aumento dos custos (energia
elétrica, logistica e insumos, por exemplo) e o elevado patamar da carga tributaria, e
com o real excessivamente valorizado e elevada penetracdo das importacbes na
cadeia produtiva nacional, tem diminuido a competitividade das industrias instaladas
no Brasil. Embora o consumo das familias e o setor de servicos tenham enorme
participagcdo na composi¢ao do PIB, fica cada vez mais evidente a necessidade de um
setor produtivo nacional mais desenvolvido e integrado com o resto do mundo, mais
dindmico e competitivo e que sustente uma trajetéria de crescimento mais sélida e
menos vulnerdvel aos humores do mercado externo. Neste contexto, a retomada
consistente da atividade industrial deve ser lenta, uma vez que o enfrentamento
desses problemas estruturais ndo é trivial (IEDI, 2012; Fundap, 2012a; Fundap,
2012b).

No governo atual, constata-se uma melhor coordenacdo e harmonizacdo das
politicas monetaria, cambial e fiscal, assim como uma maior flexibilizagdo na gestao
dessas politicas, com ampliagdo dos instrumentos utilizados, como os controles de
capitais, os mecanismos de regulacdo financeira e a maior utilizacdo da politica
crediticia e tributaria, por exemplo. Contudo, essas mudangas ainda ndo sao
suficientes por si s6é para enfrentar os desafios que se colocam na economia brasileira:

crescimento econdmico sustentavel com distribuicdo de renda e inclusdo social,
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apoiado no mercado interno mas sob lideranga dos investimentos, principalmente em
setores de ponta em termos tecnoldgicos, e ndao somente em setores tradicionais
(Fundap, 2012c). Segundo Cunha e Prates (2011, pp. 13): “ndo parece ser sustentavel
a divergéncia entre a politica macroeconémica e a estratégia de desenvolvimento.

Assume-se aqui que a primeira deve estar subordinada a segunda”.

O desafio para o Brasil atualmente é garantir que a recuperagao econémica
seja sustentavel e que as taxas de crescimento permaneg¢am altas no médio e longo
prazo. Para isso, no entanto, precisa aumentar suas taxas de investimento e melhorar
a infraestrutura fisica e social, de modo a desenvolver setores-chaves da economia e
afastar-se da sua dependéncia das exportacbes de commodities para o crescimento
econdmico (OIT, 2011). “Os investimentos em rodovias, portos, aeroportos, ferrovias e
o desempenho da matriz energética ndo pode sofrer descontinuidades ao longo do
ciclo econémico” (Fundap, 2011, pp. 169).

Politicas de expansao do investimento global, de reformulacdo do sistema
tributario e de uma taxa de cambio competitiva, por exemplo, seriam medidas
benéficas para melhorar a competitividade das empresas nacionais e suas
perspectivas de desenvolvimento. Se toda a responsabilidade do crescimento
econdmico recair somente sobre o desempenho do mercado interno (apesar da sua
importancia), ha limites para a sua expansdo, uma vez que o endividamento das
familias nao é infinito, como a experiéncia brasileira recente tem mostrado. Embora o
consumo das familias e o setor de servigos tenham grande importancia no PIB
brasileiro, ndo ha dinamismo econdmico e desenvolvimento que se sustente se nao
houver investimento e um setor industrial forte (Fundap, 2011; Fundap, 2012b, OIT,
2011).

De maneira geral, os fatores que podem influenciar positivamente o aumento

do PIB nos proximos anos podem assim serem resumidos (IPEA, 2012a, pp. 10-11):

1. a manutengdo da participagdo do BNDES como importante 6rgao de
concessao de financiamentos, em especial os de longo prazo;

2. a continuidade da flexibilizacdo da politica monetaria, que envolve as
reducbes da taxa bésica de juros, a reversdo de algumas medidas
macroprudenciais e a reducdo nos custos de algumas modalidades de
empréstimos (cheque especial, cartdo de crédito, financiamento para
compra de veiculos, etc.);

3. a utilizacdo de instrumentos da politica fiscal para estimular a economia,

tanto através de medidas de incentivo ao consumo (como a redugédo dos
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Impostos sobre Produtos Industrializados (IPI), politicas de redistribuigéo de
renda e de aumentos reais do salario minimo, etc.) como através de
medidas de incentivo ao investimento e ao setor produtivo em geral (como
o programa Brasil Maior);

o dinamismo presente no mercado de trabalho nos ultimos anos, com taxas
de desemprego historicamente baixas e aumento dos ganhos reais dos
rendimentos;

as oportunidades de investimentos envolvendo concessodes para a iniciativa
privada em gargalos estruturais da economia, relacionados a realiza¢do da
Copa do Mundo de 2014 e a Olimpiadas de 2016; e

a perspectiva de aumento dos investimentos relacionados a exploracao de
petréleo na camada pré-sal.

Contudo, como a economia brasileira é ainda bastante vulneravel a conjuntura

externa, ha também fatores que podem afetar negativamente o crescimento do

PIB, como:

1.

a lenta recuperagdo das economias desenvolvidas e a reducédo das
perspectivas de crescimento dos paises emergentes, que comprime a
demanda mundial e, consequentemente, os fluxos de comércio
internacional;

a crise de endividamento dos paises da zona do Euro, que gera uma
aversao global ao risco, encarece os custos de financiamento estrangeiro e
deprime a confianca dos investidores;

os conflitos em importantes paises produtores de petréleo, que pode elevar
o0 prego internacional do produto e acarretar uma piora dos termos de troca
da economia brasileira;

uma trajetéria desfavoravel dos pregcos das commodities, em funcéo
principalmente das expectativas de desaceleragdo das economia
emergentes e de um aumento de politicas protecionistas, que também
provocariam uma piora dos termos de troca e impactariam negativamente
sobre o saldo da balanca comercial; e

uma apreciagdo excessiva do cambio, que faz com que a industria
brasileira perca competitividade nos setores produtores de bens com
maiores intensidade tecnologica.

A manutencdo de um elevado grau de endividamento e inadimpléncia das

familias assim como um aumento de escassez de mao de obra qualificada (que
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pressionaria os custos de producado), também sao fatores que podem prejudicar o
desempenho do valor agregado no cenario proximo.
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