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RESUMO

O objetivo deste trabalho é compreender como a bolha de ativos do mercado
imobiliario norte-americano deflagrou uma das maiores crises financeiras da historia
a qual, rapidamente, espalhou-se para o sistema financeiro internacional e
contaminou as economias reais de paises do mundo inteiro. O trabalho contextualiza
o0 Brasil durante este periodo por meio da analise de suas politicas macroeconémicas,
desenhadas para minimizar os efeitos da crise. Para atingir estes objetivos, o trabalho
parte do pressuposto de que a crise foi mais intensa em paises com economias mais
globalizadas e com sistemas financeiros complexos e profundamente interligados. A
monografia mostra que paises como o Brasil s6 ndo sofreram mais com a crise
porque se encontravam a meio caminho de um sistema financeiro robusto,
sofisticado e altamente internacionalizado. Conforme a hipdtese aventada neste
trabalho, isto permitiu que estes paises, beneficiados pela expansdo no comércio
exterior desde 2000, prescidissem dos mecanismos financeiros com mais intensidade
do que outras nacbes. No caso do Brasil, a monografia aponta, também, que o
conjunto de medidas macroecondmicas adotadas, cuja eficacia se fundamenta nas
reformas econdmicas de meados dos anos 1990, auxiliou no combate aos efeitos da
falta de crédito e liquidez internacionais.



ABSTRACT

The purpose of this essay is to understand how the U.S. housing market bubble
sparked one of the largest financial crisis in History, which quickly spread
throughout the international financial system and contaminated the real economy of
nations around the world. The essay intends to contextualize Brazil through the
analysis of this country’s macroeconomic policies, which were designed to minimize
the crises’ effects. In order to reach those goals, the essay assumes that the financial
meltdown has been more severe in countries with high globalized economies, as well
as with complex and deeply interconnected financial markets. The essay shows that
some countries, such as Brazil, were not as vulnerable as the developed countries
because they were halfway of a robust, sophisticated and internationalized financial
system. Benefited of the international commerce expansion since the year 2000,
these countries have emerged from the crises better than expected, what enabled
them to dispense from the financial mechanisms, unlike other countries. The essay
points out that Brazil’s range of macroeconomic measures that have been put
forward, whose efficiency is based on the economic reforms carried through the mid-
1990s, helped in combating the lack of international credit and liquidity.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é analisar a origem e 0s impactos da crise
financeira internacional de 2008 e seus reflexos na politica macroecondémica do
Brasil. Esta analise sera feita por meio da compreensao de trés objetivos especificos:
a) exposicao dos fatos que desencadearam o estouro da bolha financeira em torno do
mercado imobiliario subprime dos Estados Unidos e a subseqliente contaminacgdo da
economia real desta e de outras nacdes; b) a apresentacdo das medidas
macroecondmicas adotadas pelo governo brasileiro para conter os efeitos
provenientes da crise financeira internacional e alguns de seus efeitos na economia
nacional; e ¢) a compreensdo das possiveis causas da origem da crise, por meio de
breve leitura de algumas teses de autores e especialistas da area.

Se para a politica internacional o turning point é representado pelo Onze de
Setembro, na economia este papel foi ruidosamente encampado pela crise financeira
internacional que possui como marco cronoldgico o més de setembro de 2008, ou
‘Setembro Negro’ como posteriormente foi denominado, quando da faléncia do
Lehman Brothers, um dos mais tradicionais bancos de investimento dos Estados
Unidos. Este fato simbolizou a gravidade da convulsédo financeira que se desenrolava
e que contaminou as economias reais de paises do centro do capitalismo global, com
reflexos em todas as economias do planeta.

O mundo ja sofrera com crises financeiras e econdmicas em tempos ndo tao
longinquos assim. Nos ultimos trinta anos diversas crises eclodiram: em 1982, a crise
da divida externa em paises da América Latina; de 1989 a 1991, a crise das
poupancas e empréstimos nos Estados Unidos; em 1990 o estouro da bolha
especulativa no Japdo; entre 1992 a 1993, os ataques especulativos as moedas do
Mecanismo de Taxas de Cambio Europeu; de 1994-1995, a crise econdmica
mexicana; entre 1997 e 1998, a crise financeira asiatica; em 1998, a crise financeira
na Russia; e de 2001 a 2002, a crise econdmica na Argentina.

Entretanto, a crise recente possui poucas semelhancas em efeitos e
magnitude com as anteriores, diferenciando-se, inclusive, da Crise de 1929 que, no
entanto, proporcionalmente, ainda encabecga a lista como a crise econdémica mais
grave até hoje vivida pelo capitalismo contemporaneo. Segundo Alan Greenspan, a

atual crise teve o condao de congelar, simultaneamente, 0os mecanismos financeiros
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de intermediacdo da transferéncia de recursos poupados para os tomadores de
empréstimo e a rapida desvalorizacdo dos bens garantidores dos ativos
transacionados. Este ultimo fato impossibilitou a liquidacdo dos bens para compensar
0 congelamento do sistema financeiro, agravando ainda mais a situagéo e
singularizando a crise aqui estudada.

A integracdo dos mercados de capitais das nagdes desenvolvidas contribuiu
para a rapida disseminacdo dos efeitos da crise financeira e para a magnitude no
aperto de crédito, constatado na segunda metade de 2008. A extrema
interdependéncia financeira, combinada com a avancada tecnologia da informacéo
empregada pelo setor, gerou um cenério de espantosa evaporagdo do valor de ativos
comercializados ao redor do mundo globalizado, intensificando o panico entre os
investidores. Nacfes com sistemas financeiros mais sofisticados, robustos e expostos
a um mercado intensamente liberalizado foram as que mais sofreram com a falta de
liquidez que se expandiu para a economia real de paises com desenvolvimento de
vanguarda.

Esse processo de globalizacdo econ6mica, comercial e financeira foi
intensificado a partir da década de 1990 com o término da Guerra Fria e a
consequente abertura de paises outrora distantes da economia de mercado. Além
disso, o aparente fracasso dos modelos onde o Estado desempenhara papel central no
desenvolvimento econdmico refor¢cou o alinhamento de nagcdes como o Brasil as
politicas de abertura. A subita insercdo de milhdes de pessoas as forcas de consumo
contribuiu para a ascensdo de novas economias como o Brasil, RUssia, India e China.
Nestes dois Gltimos paises, por exemplo, 0 excesso de poupanca gerado nos anos de
intenso crescimento foi canalizado através dos mecanismos de captacdo do sistema
financeiro internacional para alimentar a bolha de consumo nas economias
desenvolvidas, o que pode ter contribuido para o ciclo de consumo vicioso no
mercado imobiliario dos EUA, por exemplo.

Nosso pais beneficiou-se da expressiva alta, em volume e pregos, no
mercado de commodities agricolas e minerais, na medida em que a China e india
passavam a demandar nossos produtos em larga escala, em concorréncia direta com
0S nossos tradicionais compradores europeus e americanos. Esse periodo de

prosperidade do comércio exterior, cujo apogeu se deu no inicio do segundo governo
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Lula, aliado a consolidacéo da estabilidade econdmica herdada do governo anterior,
permitiu que o pais aproveitasse a oportunidade e adotasse um programa de
transferéncia de renda eficaz e que contribuiu para 0 aumento do poder de compra de
milhdes de brasileiros, fortalecendo o mercado interno do pais.

A bonanca econbmica, no entanto, ndo pareceu imunizar nosso pais dos
ventos da crise internacional que estaria por vir. Com a sua eclosdo, o Brasil foi
forcado a adotar um leque de politicas macroeconémicas com o objetivo de minorar
os efeitos negativos dela decorrentes. Basicamente, todas as medidas tinham por
finalidade estimular a oferta de crédito e elevar as taxas de consumo interno como
forma de compensar a queda na demanda internacional. Para isso, 0 governo langou
méo de politicas monetéarias e fiscais anticiclicas como, por exemplo, a reducdo dos
depdsitos compulsorios, diminuicdo das taxas de juros, abertura de linhas de
financiamento especiais para setores sensiveis da economia e a redugdo de impostos.

No entanto, mesmo com adoc¢do destas providéncias, o pais sofreu o baque.
Segundo algumas estimativas, o PIB de 2009 poderéa indicar que o Brasil entrou em
recessdo econbmica com crescimento negativo entre -0,1% e -0,5%. Os mais
otimistas apontam que o PIB ficara estagnado, ou seja, sem crescimento para 0 ano
de 2009. Seja qual for a estimativa que se concretize, fica evidente que, ao contrario
do que o discurso oficial apresenta, o Brasil ndo esteve imune a crise financeira.

Assim, a problematica deste trabalho gira em torno de trés questdes: como
se deu a dinamica entre a bolha de ativos no mercado hipotecario norte-americano e
a irrupcdo da crise financeira internacional? Sendo o Brasil um dos paises expostos a
crise, quais foram as medidas adotadas pelo governo para combater seus efeitos? Por
que é dito que o Brasil conseguiu gerenciar bem os efeitos negativos da crise?

Na esteira dos ataques de 11 de Setembro e das guerras do Afeganistdo e
Iraque, uma ampla gama de estudos reafirmou a condigdo do Estado como ator
principal nas relagdes internacionais. Estas, por sua vez, foram a exaustdo
apresentadas sob o enfoque da verticalidade, onde a lei do mais forte vigoraria,
demonstrando que os mecanismos multilaterais de solugdo pacifica de conflitos
estariam defasados, sendo que as a¢Oes militares empreendidas pelos EUA, a revelia
do Conselho de Seguranca das NagGes Unidas, eram apresentadas como o corolério

exemplar deste raciocinio.
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No entanto, antes mesmo do findar da década, o paradigma realista perde
seu brilho quando contrastado com a presente crise financeira internacional. Este
trabalho, centrado na relevancia da pluralidade dos niveis de analise, pretende
estudar seu objeto ressaltando a importdncia que atores como individuos,
corporagOes, instituicdes financeiras, dentre outros, tiveram no fomento e
desenvolvimento dos eventos, evidenciados em 2008, e que redesenham a arquitetura
das relacOes internacionais hodiernas.

Os numeros revelam essa importancia. Em meados de 2009, as despesas dos
Estados Unidos com os conflitos no Afeganistdo, desde 2001, e no Iraque, iniciado
em 2003, superara a cifra de US$ 1 trilhdo de dolares. No entanto, para combater os
efeitos da crise, somente os EUA haviam gasto, no final de 2008, quase US$ 3
trilhGes. Ou seja, trés vezes o valor despendido com os dois conflitos mencionados.

Estes dados evidenciam a relevancia dos fatos econdmicos internacionais
para 0 conjunto de nacGes que hoje, mais do que nunca, estd profundamente
interligado. Ao contrario dos conflitos armados citados, a convulsdo financeira
internacional efetivamente mexeu com as vidas de milhdes de pessoas em
praticamente todos os paises do mundo a revelia dos Estados, os quais igualmente se
viram impotentes diante de elementos que nada ou pouco podiam fazer para evitar.

Os debates que agora surgem sdo no sentido da regulamentacdo dos
mercados financeiros, com vistas a assegurar maior previsibilidade e conter os
excessos cometidos no passado. Simultaneamente, rediscute-se o papel do Estado e a
medida ideal de intervencdo, objetivando coibir plena liberdade que, para alguns
especialistas, foi 0 motivo determinante da crise. Outros, no entanto, sdo contrarios a
tese de que a liberalizagéo financeira tenha sido o motivador da crise. Segundo estes
especialistas, os desequilibrios nos balancos de pagamentos dos diversos paises,
incitados por paises onde o Estado intervém no sentido de coibir o consumo interno,
seriam a fonte dos problemas vividos nas finangas mundiais.

Este é um debate profundo e que gera posicOes acaloradas. Nesse sentido, 0
presente trabalho busca dar uma breve contribuicdo para o seu entendimento, por
meio da exposicdo do conjunto de fatos que levaram a crise, e como o Brasil

navegou por estas aguas atribuladas.
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2 A CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL

Alguns especialistas afirmam que a crise financeira internacional foi
deflagrada numa quinta-feira, 9 de agosto de 2007'. Neste dia, trés fundos de
investimento® no valor de 2 bilhdes de euros, pertencentes ao banco francés BNP
Paribas, tiveram suas negociacdes suspensas (GREENSPAN, 2008b, p. 1). Em pouco
tempo, a interconexdo sofisticada do sistema financeiro internacional iria
desempenhar papel singular na magnitude da crise de confianga que estaria por vir.

Esta interconexdo revelou que a politica de concessdo de empréstimos de
alto risco no mercado imobiliario dos Estados Unidos, cujo boom se deu em meados
do ano 2000, fazia surtir seus efeitos ja do outro lado do Atlantico, com perdas
extremamente elevadas, gerando o temor sobre a “satde financeira de importantes
bancos e fundos de investimentos” (TORRES, E. & BORCA JR., G, 2008).

A busca pela calma nos mercados naquele dia pode ser constatada pelo teor
das afirmacdes do diretor de ativos e servicos do maior banco da Franca, Alain
Papiasse, e da ministra da Economia da Franca, Christine Lagarde que, em sintese,
apressaram-se em dizer, respectivamente, que a “exposi¢do [do BNP Paribas] ao
mercado de crédito de alto risco [era] limitada e administravel” e que os bancos do
pais estariam em boa forma (ESTADAO ONLINE, 2007).

Mas o que seria esse “mercado de crédito de alto risco” a que 0 banco
francés estaria exposto? Esta € a pergunta que se pretende responder no proximo item

deste capitulo.

2.1 Os créditos de alto risco do mercado imobiliario norte-americano

Também conhecidas como créditos subprime®, as hipotecas de alto risco

foram assim classificadas porque consistiam em empréstimos imobiliarios

! Qutros [especialistas] afirmam que o estopim da crise teria tido inicio alguns meses antes, em abril
de 2007, com a faléncia da New Century Financial Corporation, considerado o segundo maior credor
de hipotecas de alto risco (subprime) nos Estados Unidos.

2«0 BNP Paribas suspendeu os resgates das quotas de trés fundos imobiliarios sob sua adminjstragéo
— Parvest Dynamic ABS, BNP Paribas ABS Euribor e BNP Paribas ABS Econia” (BORCA JUNIOR;
TORRES FILHO, 2008).

¥ Consulta ao dicionario nos trouxe as seguintes definicdes, em inglés: sub-: “[...] 1 under, beneath,
below, from beneath [...] 2 lower in rank, position, or importance than; inferior or subordinate to [...]
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“concedidos a individuos sem histérico de crédito ou com histérico de
inadimpléncia, ou seja, em geral eram familias de baixa renda ou minorias” (IEDI,
2008). Essa modalidade de financiamento também é conhecida como empréstimo
“Ninja”, que representa o acrostico, em inglés, para “no income, no job, no assets”,
ou seja, “sem renda, sem emprego, sem bens”, em alusdo a situagdo financeira de
grande parcela dos individuos que contrataram com o0s bancos.

Embora a crise no sistema financeiro tenha tido origem no setor de imoveis
dos Estados Unidos, muitos especialistas, dentre os quais o0 ex-presidente do Federal
Reserve (Fed), Alan Greenspan, apontam que a crise se deu, na verdade, em virtude
da continua e prolongada “subprecificacdo” do risco em todo o mundo. Ou seja, 0
crescimento econémico mundial e a estabilidade das taxas inflacionarias estimularam
grandes investidores a migrarem para posi¢oes de risco muito mais altas. No dizer de

dele:

“O estopim fora a subprecificacdo do risco em todo o mundo, anomalia
que Se agravou aos poucos, para atingir niveis quase histéricos nos
altimos anos. Em junho de 2007, o rendimento de titulos podres com
classificag¢do de risco CCC nos Estados Unidos, por exemplo, encolhera
para pouco mais de 4% acima do rendimento de titulos do Tesouro dos
Estados Unidos de dez anos, embora os papeis do governo americano
sejam muito mais seguros.* [...] Do mesmo modo, os spreads entre a
divida soberana dos paises em desenvolvimento e a de paises
desenvolvidos mais estaveis declinaram para niveis sem precedentes. O
prémio de risco das agdes [...] também se contraiu significativamente.
Em busca de retornos um pouco mais altos, os investidores passaram a
aceitar riscos muito mais elevados.”

De fato, ap6s queda do muro de Berlim e o subseqliente progressivo
abandono dos modelos de Estado com planejamento central e, igualmente, a
intensificacdo da adogédo por quase todos os paises do mundo de economias voltadas
para 0 mercado, a economia mundial experimentou intenso crescimento, num
fendmeno que Fareed Zakaria (2008, p. 12) denominou de a “ascensdo do resto”.
Segundo Zakaria, “em 2006 e 2007, 124 paises cresceram a uma taxa de 4% ou

mais”. Esse numero incluiria mais de 30 paises da Africa, ou seja, dois tercos

3 10 a lesser degree than, somewhat, [...]; prime: [...] “1 first in time; original; primitive; primary 2
first in rank or authority; chief [...] 3 first in importance or value; principal; main [...] 4 first in
quality; of the highest excellence [...]. (AGNES, Michael, 2001).

* Em contraste em outubro de 2002, a diferenca entre o rendimento dos dois tipos de titulos era de 23
pontos percentuais (GREENSPAN, 2008b).
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daquele continente. Segundo Antoine van Agtmael (apud ZAKARIA), administrador
de fundos que cunhou a expressdo “mercados emergentes”, 25 empresas estdo
cotadas a serem as proximas grandes multinacionais, sendo que destas, quatro
companhias sdo do Brasil, México, Coreia do Sul e Taiwan; trés da India; duas da
China e uma da Argentina, Chile, Malésia e Africa do Sul. Nos ultimos vinte anos
mais de meio bilhdo de pessoas ingressou nas forcas de trabalho das economias
emergentes.

Esse tremendo influxo de inclusdo representou um boom de riqueza
propagada pelos quatro cantos da terra o que refletiu diretamente na ampliagéo e
sofisticagdo dos mercados financeiros internacionais, agora mais interligados do que
nunca e que passaram a ficar disponiveis com maior intensidade também nos paises
em desenvolvimento. A populacdo da China, dentre as de outras economias
emergentes, cuja tendéncia de poupanca € muito mais acentuada, péde financiar o
consumo em paises desenvolvidos através dos mecanismos de captacdo de recursos
emprestados do sistema financeiro. Este fato, aliado ao crescimento da riqueza e a
inflacdo cadente em decorréncia do aumento da concorréncia internacional, “inundou
os mercados financeiros” (GREENSPAN, 2008b, p. 4), o que refletiu na queda das
taxas de juros de longo prazo em todo o0 mundo.

Toda essa dinamica econémico-financeira deflagrou otimismo nos mercados
acionarios, impulsionando forte alta também nos precos dos ativos. Segundo
Greenspan (2008b, p. 4):

“em todo o mundo, em praticamente todos os anos entre 1985 e 2005, o
valor de mercado das acgOes, dos bonus ou titulos de divida, dos iméveis
residenciais e comerciais, dos titulos hipotecérios e de outras obrigacGes
de empresas ndo-financeiras e de familias ultrapassou em muito o
crescimento da renda interna dos paises.”

O excesso de liquidez gerado pela comercializacdo desses ativos aumentou
a demanda por produtos, inclusive aqueles oriundos do setor imobiliario,
principalmente no mercado norte-americano. Esse continuo aumento da demanda,
sem o correspondente aumento da oferta (pelo menos ndo na mesma intensidade),

disparou os precos dos produtos demandados, principalmente no setor imobiliario.
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O boom imobiliério foi sentido em diversos paises além dos EUA, dentre 0s
quais, cabe citar: Inglaterra, Irlanda, Espanha, Austréalia e india. O grafico abaixo
mostra a evolucdo do indice de precos dos imdveis nos Estados Unidos no periodo de
1997 a 2008. O indice Case—Shiller é composto pelos precos das moradias voltadas
para familias nas nove regides abrangidas pelo Censo dos EUA:

Grafico 1 — Evolucéo do indice de precos dos imdveis nos Estados Unidos de
1997 a 2008
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Fonte: Standard & Poors/Case-Shiller Home Price indices.

Como se constatou, parcela significativa da grande quantidade de liquidez
gerada fluiu para o mercado de titulos de alto rendimento, “lastreados em
empréstimos hipotecarios subprime” (GREENSPAN, 2008b, p. 5). Esse mecanismo
financeiro, o mais importante nos EUA, movimentou, “entre 2001 e 2006, uma
média anual de US$ 3 trilhdes em novas operac¢des”, atingindo o pico de quase US$
4 trilnGes em 2003 (TORRES, E. & BORCA JR., G, 2008).

Dois fendmenos podem ser apontados como responsaveis pelo agravamento
da bolha imobiliaria surgida no mercado hipotecario norte-americano antes da
irrupcdo da crise: a) a ampliacdo da escala desse mercado e b) o crescimento
vigoroso do processo de securitizacdo desses creditos.
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A ampliagdo da escala desse mercado nos EUA também foi incentivada pela
sistematica reducdo da taxa de juro basica a partir de 2001 visando debelar o
fantasma recessivo suscitado na esteira dos ataques de 11 de Setembro®, conforme

apresenta-se no grafico 2:

Gréfico 2 — Juros norte-americanos (% - media anual)
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Fonte: Federal Reserve (apud FERREIRA, T. & PENIN, G, 2007)

Nesse contexto, foram incluidos no mercado hipotecario “agentes
econdmicos que, pelas normas de concessdo de crédito nas instituigdes privadas e
publicas, ndo tinham condi¢cbes de arcar com as parcelas de seus respectivos
financiamentos” (TORRES, E. & BORCA JR., G, 2008). Torres e Borga (2008)
prosseguem, afirmando que esses novos devedores nao tinham:

“[...] renda, trabalho ou patrimbnio compativel com suas hipotecas.
Muitos ndo tinham sequer condi¢fes de apresentar a documentacdo
minima necessaria para a abertura do crédito imobiliario, seja por serem
residentes ilegais ou por terem ficado inadimplentes nos dois anos
anteriores.”

® A taxa de juro bésica de um pais representa o custo financeiro do dinheiro. Nesse sentido, quanto
menor for a taxa, mais baixo serd o custo da moeda. Isto facilita a contratagdo de empréstimos junto a
rede bancaria, por exemplo, estimulando a liquidez (disponibilidade de moeda no mercado) e, por
conseguinte, os indices de consumo.
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A pouca credibilidade desses consumidores era amortecida, no sistema
financeiro, pela liquidez do mercado de crédito que, diante da inadimpléncia de uns e
outros, facilitou a sistematica “troca de dividas” através da contratacao de novos
empréstimos com vistas a financiar dividas anteriores, em uma espiral sucessiva que
contribuiu para 0 aumento da bolha. Isto gerou uma falsa sensacédo de que 0s riscos
poderiam ser efetivamente baixos.

Nesse sentido Greenspan (2008b, p. 14) continua:

“Na época, os riscos pareciam minimos, pois, durante os anos de surto de
prec¢os, os niveis de inadimpléncia e de execucbes de hipotecas, mesmo
no caso de financiamentos subprime, haviam sido enganosamente baixos.
(Isso se devia em parte a pronta disponibilidade de novos empréstimos e
refinanciamentos hipotecarios, com base no valor patrimonial atualizado
do imével menos o saldo devedor corrente.)”

Ao crescimento da escala do mercado imobiliario seguiu-se seu mais longo
periodo de valorizacdo em cinco décadas, cujo inicio foi o ano de 1997 e o0 apogeu, 0
ano de 2006, quando 20,1% dos titulos hipotecarios emitidos poderiam ser
considerados subprime, totalizando a cifra de US$ 600 bilhdes, conforme se

depreende da leitura do grafico 3 abaixo.

Grafico 3 — Emissdo total de novas hipotecas e participacdo das Hipotecas
Subprime (2001-2006)
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Fonte: TORRES, E. & BORCA JR., G, 2008, p. 137
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A securitizacdo das hipotecas subprime foi a inovacdo® responséavel pela
unificacdo de diversos titulos em apenas um instrumento negociavel. Em outras
palavras, a securitizagdo das hipotecas ¢ o ato pelo qual “uma divida ¢ convertida em
titulo e é vendida para investidores”. A partir dai, esses titulos podem ser livremente
comercializados no mercado e ganham dinamica singular com a possibilidade,
inclusive, de especulacdo com precos e a realizacdo de operagdes de alavancagem’
de capitais.

O gréfico abaixo apresenta a evolucdo do numero de securitizacdo das
hipotecas que, em 2005, alcancou o pico de 81,2%, com leve queda em 2006 para

pouco mais de 80%.

Grafico 4 — Evolucdo das Hipotecas Subprime Securitizadas
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Fonte: TORRES, E. & BORCA JR., G, 2008, p. 137

® Qutros produtos financeiros exéticos surgidos em decorréncia da amplificagdo e sofisticacdo dos
mercados financeiros sdo: as Collateralized Debt Obligations; as Structured Investment Vehicles; os
Asset-Backed Commercial Papers; e os CDOs squared.

" A alavancagem consiste no uso de recursos de terceiros para a realizacdo de outros negdcios
financeiros. Exemplo: o individuo (ou pessoa juridica) que contrata empréstimo junto a rede bancéria
(ou junto ao publico) e, com o dinheiro, aplica em a¢Ges na bolsa de valores. Dessa forma, esse
individuo tem o que se convencionou chamar de investimento alavancado que, para ser atraente, deve
gerar receita necessaria para o pagamento da divida, amortizacdo dos juros e a renda em si, que seria 0
rendimento com a operagao.
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Tal medida representou a disseminacdo dos riscos que tal operagdo fornecia
em escala sisttmica. Ou seja, os riscos foram diluidos em toda a rede bancaria dos
EUA e, em igual medida, repassados ao sistema financeiro internacional com a
venda de titulos ao exterior como aqueles adquiridos pelo banco francés BNP
Paribas. Diversas outras instituicdes compraram esses titulos podres, como, por
exemplo, fundos de pensdo, companhias de seguro, hedge funds, etc. Segundo
Greenspan (2008b, p. 17), “foi a incapacidade de atribuir pregos adequados a esses
ativos arriscados que prepararam o palco para a crise”. Neste mesmo sentido, Martin
Wolf (2009, p. 198) assevera:

“A expansdo do crédito se associou ao que foi, em retrospectiva,
empréstimos inseguros de modalidades particularmente inovadoras,
envolvendo estratégias como securitizagdo e veiculos especiais de
investimentos. Em conseqiiéncia, os desdobramentos do excesso de
crédito tendem a ser sobremodo dolorosos, uma vez que se tornou dificil
identificar os pontos de insolvéncia, situacdo que impregna de
desconfianca o sistema financeiro.”

Pedro Malan (2009), ex-ministro da Fazenda durante os dois mandatos de
Fernando Henrique Cardoso, endossa tal concepgédo nos seguintes termos:

“A crise atual é uma crise global — a primeira e a mais grave dos Gltimos
80 anos -, mas sua origem e seu epicentro encontram-se em problemas
domésticos; empréstimos internos de alto risco em paises centrais,
securitizados e distribuidos internacionalmente através de instituigdes
financeiras globais.”

A Fannie Mae e a Fred Mac, duas gigantes do ramo de crédito imobiliario,
participaram ativamente do processo de securitizacdo de créditos podres. Através da
securitizagdo, essas instituicdes financeiras transferiam aos investidores 0s riscos
inerentes a operacdo. Além disso, conforme aponta Claudio Gontijo (2008), essas
operacdes reduzem 0s custos e contornam, “através da remogédo das hipotecas de seus
balancos, as imposicbes dos Acordos de Basiléia, com o0 consequente
descongelamento do capital bancario, que se torna livre para outras operagdes.”

A venda desses papéis era facilitada pelo fato de que as agéncias de
classificacdo lhes davam elevado grau de investimento, ou seja, AAA. Isto ocorria

porque as instituicbes que comercializavam os titulos eram garantidas pelas gigantes
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financeiras anteriormente citadas e por dinheiro publico através da Federal Housing
Administration (FHA).

2.2 Airrupcdo da crise

Na medida em que as taxas de juros norte-americanas passaram a ser
gradativamente elevadas, tornou-se impossivel manter esse ciclo de expansdo no
setor imobiliario, o qual era sustentado pela facilidade de contracdo de empréstimos,
proporcionando liquidez no mercado e constante ascendéncia nos precos dos imoveis
e, por conseguinte, nos precos dos titulos neles lastreados.

Esse ciclo expansivo foi responsavel pela formacdo da bolha no mercado
imobiliario, que, segundo Claudio Gontijo (2008) forneceu as bases para retornos e

rendimentos volumosos. No dizer do autor:

“Os elevados retornos das operagbes de securitizagdo de hipotecas
suprime e Alt-A, conjugadas a resultante abundancia de crédito e a forte
elevacdo dos precos dos imoveis, a favorecer a aquisi¢do de residéncias
por familias sem condi¢des financeiras, resultaram no boom do mercado
hipotecario norte-americano, que se transformou em verdadeira “mania”,
para se adotar a terminologia de Kindleberger (1989).”

Assim, toda essa situacao estaria pronta a ruir com qualquer intervengéo que
restringisse o consumo, conforme aconteceu. Nesse sentido, a taxa de juro basica dos
EUA, que em maio de 2004 era de 1% a.a., passou para 5,25% a.a. ja em junho de
2006 (grafico 2 acima). Tal fendmeno representou, na pratica, o encarecimento da
moeda e, por conseguinte, a diminuicéo da liquidez. Com menos dinheiro disponivel,
as pessoas, familias, investidores e empresas, passaram a consumir menos. Com a
diminuicdo do consumo, os pregos cederam, fato esse constatado também no
mercado imobilirio.

A alta das taxas de juros contribuiu para a desaceleracdo do mercado
imobiliario americano. Segundo Torres e Bor¢a (2008), “depois de alcangar vendas
de mais de 8,5 milhdes de imoveis residenciais no quarto trimestre de 2005, o
mercado iniciou uma trajetéria de queda”. Os autores afirmam que no terceiro

trimestre de 2008, um ano apos o inicio da crise, as vendas no setor haviam
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apresentado uma queda global de 36,5% no periodo, sendo que no caso dos imoveis
novos, a queda atingiu aproximadamente 61,5%.

A queda na demanda refletiu na diminuicdo dos valores dos imoveis ja no
ano de 2007. Tal fato representou a depreciacdo dos titulos hipotecarios subprime o
que dificultou as negociacOes destes papéis, “elevando as taxas de inadimpléncias e
execugdes de hipotecas” (TORRES & BORCA, 2008, p. 144). Claudio Gontijo
(2008, p. 24) aponta a dindmica econdmico-financeira ocorrida a partir da baixa dos

precos no setor:

“Mas, uma vez tendo 0s pre¢os iniciado 0 movimento baixista, todo o
mercado subprime veio abaixo, pois, [...] muitos mutuarios dependiam da
valorizacdo de seus imdveis para transitar para hipotecas prime, com
taxas de juros mais baixas. Obrigados a se manter em contratos com
elevadas taxas de juros, muitos tomadores de recursos tornaram-se
incapazes de refinanciar seus imdveis, e comegaram a atrasar Seus
pagamentos.”

Claudio Gontijo, efetuando um breve balan¢co do mercado de imdveis nos
EUA no inicio de 2008, aponta que em janeiro deste ano 4 milhdes de residéncias
ndo emplacavam compradores, sendo que 2,9 milhdes estavam simplesmente
desocupadas, conforme os processos de execucdo hipotecaria aconteciam. Segundo
ele, “esse excesso de oferta de imoveis pressionou os precos para baixo, aumentando
—ainda mais — a inadimpléncia entre os mutuarios” (2008, p. 24).

Em agosto de 2007 foi detectada uma alta taxa de default (calotes) no
segmento de titulos subprime. A percepcdo deste ponto de inflexdo gerou uma
repentina onda de incerteza no clima financeiro. Grandes investidores como 0s
bancos, por exemplo, acostumados com o repasse desses titulos com vistas a liberar
fundos para outras obrigacdes se depararam com a paralisacdo dos servigos de
intermediacdo financeira retendo, como conseqiiéncia, quantias volumosas de titulos
podres.

Para Greenspan (2008b, p 19), a “crise subseqiiente foi diferente de
qualquer coisa que ja havia visto até entdo, pois paralisou a0 mesmo tempo muitas
areas dos setores bancario e de titulos imobiliarios”. Esse efeito, continua o autor, foi

agravado, pois, “as economias de mercado dependem intensamente da intermediagdo



25

financeira como meio de transferir as poupancas da sociedade para os investimentos
produtivos” (Idem).

A paralisacdo das intermediacdes financeiras pode ser apontada como uma
das causas do rapido contagio da crise junto a economia real, sendo que o setor
imobiliario seria a primeira vitima, seguido de outros conforme o efeito domino da
crise de confianca e de crédito espalhou-se mundo afora. Além disso, a evaporagéo
do crédito internacional, deflagrada com a quebra do banco norte-americano Lehman
Brothers, em 15 de setembro de 2008, também contribuiu para o processo de
iliquidez do sistema financeiro internacional.

Apenas alguns dias depois, a gigante do ramo de seguros AlG foi assumida
pelo governo americano. Nesta mesma esteira, foram tutelados por Washington as
duas grandes do crédito hipotecario, Fannie Mae e Freddie Mac®. Também o Merrill
Lynch, icone de Wall Street, foi absorvido pelo Bank of America com o auxilio do
governo. Nesse sentido, os bancos de investimento Goldman Sachs e Morgan
Stanley, ultimos da categoria, renunciaram esse status e tornaram-se simples
holdings bancéarias, com vistas a facilidade ao acesso de financiamento publico.
Também o Bear Stearns, que enfrentou uma grande corrida bancéria levando a
instituicdo a beira da inadimpléncia em suas dividas de curto prazo, em pouco tempo
teria seu controle repassado ao JPMorgan com o auxilio do Fed, através de um
empréstimo de US$ 29 bilhGes. Além disso, igualmente com a ajuda governamental,
0 JPMorgan comprou o falido Washington Mutual, maior banco de depésitos a falir
na historia dos Estados Unidos. No dia 3 de outubro, o banco Wachovia anunciou a
venda de seus ativos para o Wells Fargo. Em 23 de novembro, o Citigroup anuncia
corte de 50 mil postos de trabalho, além das 23 mil supressbes anteriormente
decididas.

A mobilidade adquirida pelos titulos lastreados em dividas oriundas do
mercado imobiliario norte-americano permitiu que investidores do mundo inteiro
aplicassem grandes recursos nesse setor.

Na Europa, além do ja citado congelamento dos fundos de investimento do
banco francés BNP Paribas, cumpre relembrar a situacdo do britanico Northen Rock,

obrigado a recorrer ao Banco Central da Inglaterra para a obtencdo de financiamento

® Com a operacéo, o governo dos Estados Unidos garantiu a divida que as duas instituicdes possufam
da ordem de US$ 200 bilhGes.
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de emergéncia e, posteriormente, na falta de compradores, por este Ultimo
nacionalizado. Ainda na Inglaterra, o banco Lloyd TSB compra o seu concorrente
HBOS, ameacado de faléncia. Por sua vez, o banco Bradford and Bingley é
incorporado aos ativos do governo inglés. Em 26 de setembro, as a¢des do banco
belgo-holandés Fortis caem em virtude das duvidas quanto a sua solidez. Esse banco
¢ posteriormente resgatado pelos governos da Bélgica, Luxemburgo e Holanda. Em
30 de setembro, o0 banco Dexia é nacionalizado pelos governos da Franca e Bélgica.
A tabela a seguir apresenta as perdas dos grandes bancos com a crise dos

subprime.

Tabela | - Perdas anunciadas com a Crise do Subprime (Em US$ Bilhdes)

Baixas Contabeis Aportes de Capital

Wachovia Corporation 96,7 11,0
Citigroup 68,1 74,0
Merrill Lynch 58,1 29,9
Washington Mutual 45,6 12,1
UBS 44,2 32,2
HSBC 27,4 51

Bank of America 27,4 55,7
JPMorgan Chase 20,5 44,7
Wells Fargo & Company 17,7 30,8
Morgan Stanley 15,7 24,6
Lehman Brothers 13,8 13,0
IKB Deutsche 13,8 11,3
Royal Bank of Scotland 13,6 57,0
Deutsche Bank 9,7 59

Credit Suisse 10,0 3,0

Outros 275,3 236,0
Total 660,9 635,3

Fonte: Bloomberg.

Essa onda de fusdes, aquisicOes e faléncias no setor financeiro dos Estados

Unidos e de muitos paises da Europa, sem descartar outros ocorridos, teve como
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principal causa a disparidade entre os balancos contébeis das instituicdes afetadas e o
real valor de mercado dos titulos que comercializavam. Greenspan (2008b, p. 30) é

muito claro neste aspecto quando sintetiza essa concep¢édo da seguinte maneira:

“[...] Os pregos dos imoveis determinam o patriménio liquido em
imoveis, ou seja, o valor de mercado menos o saldo devedor do
financiamento do imdvel, o qual, por sua vez, é a garantia definitiva de
todos os titulos hipotecarios. Com a queda nos precos dos imdveis, 0
patriménio liquido imobiliario cai, debilitando o balango patrimonial de
qualquer instituicdo detentora desses ativos.”

Assim, a origem da crise de liquidez, ou seja, a disponibilidade de dinheiro
para intermediacdes financeiras, se deu pelo fato de que bancos e outras instituicdes
passaram a reter estoques de capital com vistas a cobrir 0s rombos financeiros que
apresentavam sucessivamente. Além disso, a incerteza gerada levou a uma corrida
dos investidores para resgatar suas aplicacfes em fundos imobiliarios, agravando o
aperto no crédito.

E principalmente contra esse fendmeno que os bancos centrais de diversos
paises do mundo passariam a agir. Ou seja, através da injecdo macica de capitais

objetivando “destravar” 0 sistema financeiro e retomar a liquidez nos mercados.

2.3 Reflexos da crise nas economias nacionais

A grande preocupacdo dos governos em torno da falta de liquidez do
sistema financeiro internacional era o contdgio que tal situacdo poderia trazer as
economias reais. Em outras palavras, levando em conta que a principal finalidade do
sistema financeiro € a alocacdo e remanejamento de capitais dos setores poupadores
para os setores investidores, a paralisacdo desta dindmica poderia acarretar na
retracdo do consumo e, por conseguinte, da atividade produtiva de setores até entéo
completamente desprendidos de tais atividades do jogo financeiro, o que fatalmente
desencadearia um processo recessivo das economias afetadas.

Ademais, a situacdo de interdependéncia da economia global aprofundou os
temores de governos e analistas de que a crise, deflagrada essencialmente no bojo de

paises desenvolvidos, poderia alastrar-se em escala sistémica, atingindo paises cujos
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sistemas financeiros e economias até entdo se encontravam completamente alheios
aos problemas enfrentados.

N&o obstante a injecdo volumosa de capitais para combater os efeitos da
crise através da compra pelos Bancos Centrais dos titulos podres, cujo total, até
meados de 2009 chegou & monta de cerca de 7 trilhGes de ddlares, sendo que mais de
30% desse valor fora aportado apenas pelos EUA, as economias dos paises mais
desenvolvidos foram seriamente afetadas.

A tabela Il mostra os valores dos pacotes de ajuda contra a crise

apresentados por paises que por ela foram duramente atingidos.

Tabela Il — Pacotes de ajuda contra a crise (US$ Bilhdes)
Pais Valor
Alemanha 582
Austria 145,5
China 585
Coréia do Sul 155
Espanha 145,5
Estados Unidos 2,6 trilnGes
Franca 524
Holanda 291
Italia 58,2
Japéo 676
Portugal 29,1
Reino Unido 830
Suécia 213
Total 6,9 trilhGes

Fonte: Folha Online. Tabela: Elaboragéo propria.

No entanto, a magnitude da crise somente seria sentida na manha do dia 15
de setembro de 2008, quando ocorreu a quebra do Lehman Brothers, quarto maior
banco dos Estados Unidos. A instituicdo de mais de 150 anos de existéncia

3

representou o0 apogeu do caos financeiro vivido pelo mundo naquele ‘“‘setembro

negro”. Dai em diante, os temores de que as economias desenvolvidas poderiam
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entrar em recessdo passaram a ser mais do que simples conjecturas e previsoes
pessimistas.

O aperto de crédito restringiu o consumo e afetou as economias de grande
parte dos paises do globo. No plano internacional, os efeitos mais sentidos foram: a)
a escassez de crédito; b) a queda no preco das commodities; e c) a
maxidesvalorizacdo das moedas frente ao dolar.

Nos EUA, antes mesmo do término do ano de 2008, as vendas da montadora
Chrysler cairam 25%, além do corte de 25% da mao-de-obra. Ainda nos EUA, s6 no
més de setembro, registrou-se queda no preco médio da habitacdo em 9%, refletindo
no aumento de 5,5% da oferta de casas usadas. Ademais, nesse mesmo més e pais,
registrou-se queda de 0,3% em relacdo a agosto nos gastos com consumo pessoal.
Em dezembro, as encomendas a industria dos EUA recuaram 3,9%. Neste mesmo
pais, do inicio da recessdo até janeiro de 2009, foram cortadas 3,6 milhdes de vagas
de emprego, sendo que o nivel de demissdes neste periodo atingiu o maior patamar
desde o ano de 2003. Por sua vez, a emissdo de beneficios de auxilio-desemprego
bateu o recorde historico desde o inicio do levantamento, em 1967. As vendas no
varejo cairam 1,8% ja no més de novembro de 2008, na quinta desaceleracdo seguida
em virtude da demanda fraca por automdveis e pela queda nos precos da gasolina.
Neste mesmo més, a producao industrial cedeu 0,6%. Em dezembro, 0 mesmo indice
recuou 2%, em janeiro 1,8% e em fevereiro 1,4%. O Produto Interno Bruto norte-
americano teve contracdo de 6,3%, a maior dos Ultimos 26 anos, sendo que no
primeiro trimestre de 2009 este indice apresentou queda de 5,7%. Por fim, a taxa de
desemprego, em fevereiro de 2009, atingiu a marca de mais de 8%, nivel mais
elevado desde dezembro de 1983.

O PIB britanico retraiu 2,4% no primeiro trimestre de 2009, registrando o
pior resultado em 30 anos. O numero de pedidos de auxilio-desemprego subiu para
36.500 no més de outubro de 2008, a maior alta desde 1992. Neste mesmo més, as
vendas no varejo apresentaram contragdo de 2,2%. No setor imobilidrio, o preco
médio caiu 15,9%, a maior queda desde 1991. No Reino Unido, a producdo de
manufaturas caiu 1,4% em outubro. A producdo industrial apresentou a maior queda
anual da historia, sendo que apenas em marco de 2009, a contragdo foi de 0,6% ante
0 més anterior. A Organizacdo Internacional do Trabalho revelou que o contingente
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de desempregados no Reino Unido subiu para 2,2 milhdes de pessoas no primeiro
trimestre de 2009, o maior nivel desde 1996.

Na Franca, o setor automobilistico apresentou perdas. A montadora
Peugeot-Cintroén reduziu a producdo em 30%, enquanto que a Renault cortou a
atividade em 20%. O indice de precos ao produtor teve a maior queda mensal ja
registrada, cerca de 2%. Em 2008, o nimero de desempregado saltou 0,4%. O pais
registrou recessao entre janeiro e marco de 2009, com uma queda de 1,2% do PIB.
Ainda no comeco de 2009, a producdo industrial francesa apresentou queda de 3,1%,
sendo que em dezembro de 2008 o setor ja havia registrado variacdo negativa de
1,5%. A deterioragcdo da balanga comercial durante o ano de 2008 refletiu no
aumento do déficit em conta corrente do pais. Por fim, a taxa de desemprego subiu
8,2% ainda no quarto trimestre do ano de 2008.

A economia alema teve recuo histdrico de 3,8% no primeiro trimestre de
2009, o pior desempenho registrado nos altimos 30 anos. A taxa de desemprego
apresentou variacdo negativa de 7,2 em agosto. A producao industrial registrou a
maior queda desde a reunificacdo do pais, em 1990. O indice teve queda de 7,5%,
puxado principalmente pelos prejuizos nos setores de manufaturas e de construcéo.
As vendas no varejo cairam no més de outubro de 2008 para 1,6%. Por sua vez, a
exportacdo do pais caiu assombrosos 10,6% em novembro de 2008. Ademais, 0
numero de solicitacGes de auxilio-desemprego subiu, em janeiro de 2009, para quase
400 mil.

A Espanha registrou o indice de quase 14% de desemprego em finais de
2008. O namero de desempregados ultrapassou, em dezembro de 2008, a marca de 3
milhOes de pessoas. Na comparacdo anual, a economia espanhola teve contracéo de
3%, pior cenario desde 1970. Em fevereiro de 2009, a producéo industrial despencou
22%, acumulando os desempenhos negativos dos meses de janeiro de 2009 e
dezembro de 2008, com respectivas quedas de 20% e 15%.

Em abril, a taxa de desemprego na zona do euro atingiu o maior nivel desde
1999, 9,2%. O PIB da regido encolheu 0,4% no quarto trimestre de 2008,
continuando a série de quedas passadas. Na comparacdo anual, em 2009 o PIB
europeu caiu 4,8%. A Unido Européia entrou em recessdo pela primeira vez desde
sua formagéo, em 1999.
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Na Asia, em meados do ano de 2008, China e Jap&o tiveram suas taxas de
desemprego elevadas em 4,2% e 5,2%, respectivamente. A economia chinesa
apresentou desaceleracdo durante o ano de 2008 e cresceu menos do que a média em
2009. As encomendas de minério de ferro e niquel sofreram cortes, bem como outros
itens do setor de commodities, implicando em riscos imediatos aos grandes
produtores e exportadores destes itens, como o Brasil. O PIB japonés caiu 4% no
primeiro trimestre de 2009. Anualizada, a contracdo da economia do Japdo chegou
aos surpreendentes 15,2%. Ainda na Asia, a Russia apresentou uma das maiores
contragdes no PIB no segundo trimestre de 2009, -10,9%.

A tabela a seguir apresenta alguns dados do G-20 relativos a crise, como,
por exemplo, a retracdo ou crescimento porcentual do PIB, a taxa de juros, a
porcentagem do PIB despendida no combate a turbuléncia e a taxa de desemprego no
periodo de 2008-20009.

Tabela 11l - O G-20 e a crise

Pais PIB (%)~ Juros=« Gasto contra Desemprego
_ Crisex

Africa do Sul -3% (18°)  -0,3% (149 1,2% (139 23,6% (Abr/09)
Alemanha 0,3% (10°) 1,7% (7°) 2,8% (6°) 8,3% (jun/09)
Arabia Saudita n/d n/d 11,3% (29) 15% (jun/09)
Argentina -0,4% (13°)  0,4% (10°) 3,9% (59 7,3% (jun/09)
Australia 0,6% (8°) 5,4% (39 2,5% (8°) 5,8% (jul/09)
Brasil 1,9% (6°) 5,8% (2°) 0,2% (189 8,1% (jul/09)
Canada -0,9% (16°)  2,7% (5°) 2% (10°) 8,6% (jun/09)
China 7,9% (19  -0,8% (15°) 13% (1°) 9% (jan/09)
Coréia do Sul 2,6% (4  0,3% (119 2,7% (7°) 3,9% (jun/09)
Estados Unidos  -0,3% (12°)  0,2% (12°) 5,6% (3°) 9,7% (ago/09)
Franca 0,3% (9) 1,1% (8°) 1,1% (14°) 9,4% (jul/09)
india 6% (2°) -0,8% (16°) 0,3% (17°) 7,2% (2009)
Indonésia 2,3% (5°) n/d 1,2% (129) 8,25% (jul/09)
Italia -0,5% (140 0,9% (%) 0,3% (16°) 7,4% (juli09)
Japao 0,6% (79  -0,2% (13°) 2,3% (9°) 5,2% (mai/09)
México -1,1% (179 2,8% (49 4,7% (4°) 5,2% (jul/09)
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Tabela I11 - O G-20 e a crise (Final)

Reino Unido -0,7% (15°)  2,6% (6°) 1,3% (119 7,9% (jul/09)

Russia -10,9% (19°) -3,5% (179) 1,1% (15°) 9,9% (mai/09)
Turquia 2,7% (39 6,4% (19 n/d 14,9% (mai/09)
Unido Européia  0,2% (11°) n/d n/d 8,9% (mai/09)

*20 trimestre de 20009.

** a0 ano

*** em % do PIB

Fontes: Dados divulgados pelos governos de cada Pais; UPTrend Consultoria e Organizacdo
Internacional do Trabalho, respectivamente. Tabela: Elaboragdo prépria.

As ajudas dos governos e dos bancos centrais pelo mundo todo seguiram,

basicamente, cartilhas semelhantes. Reducdes drasticas das taxas de juros,
objetivando facilitar o acesso ao crédito; injecdo massiva de liquidez nos sistemas
financeiros; sustentacdo financeira a grupos econdmicos e instituicbes bancérias em
caso de emitente quebra, ocorrendo, em alguns casos, a nacionalizacdo de empresas

privadas; compra de dividas relacionadas a hipotecas e ativos podres no mercado; e

pacotes de estimulo econdémico, direcionados, principalmente, ao consumo.

A tabela a seguir relaciona algumas das medidas adotadas que tiveram

maior impacto no combate aos efeitos da crise financeira internacional.

Tabela IV — Reacg6es de governos e bancos centrais a crise financeira

Pais Governo Banco Central

Alemanha € 500 bilhGes para instituicdes
financeiras. Total de estimulo a n/d
economia € 81 bilhdes.

Argentina Reformulagdo de regras tributérias. Limitou saida de -capitais.
Estimulos fiscais e pacote de Compra de ativos, com
estimulo para montadoras da ordem condicGes. Liberou
de US$ 911 milhdes. compulsorios.

China Criacdo de Fundo de US$ 146 Seguidos cortes na taxa de
bilhdes. Pacote de US$ 10 bilhGes juros para pouco mais de 5%.
para infraestrutura e US$ 15 bilhGes Estimulo ao crédito.
de ajuda econdmica.

EUA Pacote de US$ 700 bilhGes para Reducdo da taxa de juros

compra de titulos podres. Programa
de Alivio para Ativos Problematicos:
US$ 17,4 bilhdes para montadoras.
Pacote de estimulo econdmico de
US$ 787 bilhdes.

entre 0,25% e 0%. US$ 600
bilnbes para compra de
dividas hipotecarias e US$
200 bilhdes de créditos ao
consumo.
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Tabela IV — Reacdes de governos e bancos centrais a crise financeira (Final)

Franca

india

Japéo

Reino Unido

€ 320 bilhdes para garantir
empréstimos. € 40 bilhOes para
impedir quebra de bancos. Descontos
fiscais e criacdo de fundo soberano
para injetar capital. Total: € 175
bilhdes.  Auxilio a pequenas
empresas de € 20 bilhdes. Pacote
econdmico de € 26 bilhdes.

Estimulo ao investimento estrangeiro
para o limite de US$ 6 bilhGes.

Pacote econdmico de US$ 304
bilhdes.

Nacionalizagdo parcial do sistema
financeiro (cerca de € 110 bilhdes).
Criagdo de um  painel de
monitoramento de  empréstimos
bancarios. Pacote econémico de US$
30 bilhGes. Refinanciamento de
dividas para pequenas e médias
empresas.

n/d

Corte da taxa basica de juros
(seis vezes) para 4,75%. Taxa
de  recompensa  reversa
reduzida para 3,5%. Libera
250 bilhGes de rupias.

Pacote de US$ 32 bilhdes.
Reducdo da taxa de juros
para 0,1%. Compra de até
US$ 11 bilhdes em acdes
controladas por bancos.

Injeta cerca de € 260 bilhdes
com o objetivo de fornecer
liquidez.

Fonte: Estadao.com.br. Tabela: Elaboragéo propria.

Além destes citados, inimeros outros paises sofreram com os efeitos da

crise, tanto na dimenséo financeira, quanto em suas economias reais. Um dos mais

notaveis efeitos da crise foi a queda generalizada e profunda das bolsas de valores ao

redor do mundo, 0os enormes gastos publicos despendidos para o seu combate, a

elevacdo generalizada das taxas de desemprego e o corte, brusco em alguns casos,

das taxas de juros anuais.

O préximo capitulo analisard detidamente os reflexos da crise no Brasil,

adotando o enfoque a partir das politicas publicas macroeconémicas levadas adiante.
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3 REFLEXOS DA CRISE NA POLITICA MACROECONOMICA DO BRASIL

A despeito das retdricas politicas amplamente difundidas no periodo em que
a crise fez sentir seus efeitos com énfase no Brasil, através da analise empirica é
possivel auferir ao menos duas hipoteses: a) o Brasil ndo esteve (estd) imune aos
ventos da crise internacional; e b) os efeitos da crise foram mais profundamente
sentidos do que 0 senso comum apresenta.

A primeira premissa pode ser constatada por meio de uma breve leitura da
histéria da macroeconomia® nacional no periodo recente. Politicas no sentido de
aumentar a liquidez da economia, através da injecdo de capital publico, liberacdo de
depdsitos compulsorios e reducdo das taxas de juros, foram expedientes amplamente
adotados pelo governo Lula. O incentivo ao consumo foi levado a cabo,
essencialmente, através de politicas fiscais consubstanciadas na reducdo de impostos.
Também houve relaxamento nas regras possibilitando a compra de bancos privados
por bancos publicos, em outra tentativa acalmar o mercado. Enfim, € evidente que o
Brasil ndo esteve imune a crise e, para ndo sofrer mais profundamente seus efeitos, o
pais levou adiante um leque de politicas publicas.

Com relacdo aos efeitos da crise, é preciso afirmar que 0s mesmos se deram
(e ainda se dao) principalmente no embate ideoldgico. Apesar de seus impactos na
economia real brasileira, que serdo apresentados oportunamente, € possivel que seja
na dimensdo politica, entendida em seu sentido estrito, que o confronto de visdes
suscitado pela convulsdo econémica tem se dado principalmente. Esse imbroglio
pode ser constatado através da retomada dos discursos estatizantes no espectro
politico do Brasil, muitas vezes completamente contrarios aos principios do livre-
mercado e que encontram ecos na maioria dos paises latino-americanos.

Para a analise dos temas propostos neste capitulo, é necessario efetuar uma
breve contextualizacdo macroecondémica objetivando compreender como o Brasil

enfrentou com relativo sucesso a crise e 0 porqué das medidas adotadas.

° A macroeconomia é a divisdo da ciéncia econdmica que tem por objetivo estudar o comportamento
agregado da economia, através da observacdo dos seguintes conceitos: a) Balango de Pagamentos; b)
taxa de cambio; c¢) inflacdo; d) moeda; e) poder de compra; f) politica monetéaria; g) Produto Interno
Bruto; e h) politica fiscal.
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3.1 Contexto macroecondmico brasileiro

A contextualizacdo que aqui se pretende efetuar tem o ano de 1995 como
ponto de partida e abrange os dois mandatos do ex-presidente Fernando Henrique
Cardoso e os dois mandatos do presidente Lula até o ano de 2006, que antecedeu a
irrupcéo da crise financeira internacional.

Esta escolha justifica-se, pois, foi neste periodo que, com a implementacéo
do Plano Real (junho de 1994 a junho de 1995), a consolidacdo das reformas
macroecondmicas e a continuidade de tais politicas assegurada pelo governo atual, o
Brasil alcangou a tdo almejada estabilizacdo econémica, colocando um fim a 30 anos
de indexacdo™ (1964-1994) e aos reincidentes descontroles das contas publicas.

Ademais, a continuidade dada pelo atual governo permitiu que o pais
desfrutasse, principalmente a partir de 2004, de razoavel crescimento econémico,
desencadeado basicamente pela persistente alta do preco das commodities no
mercado internacional, itens substanciais na pauta de exportacdo brasileira, e pelo

crescimento do mercado interno.

3.1.1 O governo FHC (1995-2002)

O governo de Fernando Henriqgue Cardoso foi responsavel pela
consolidagdo da estabilizacdo da economia brasileira, apds sucessivos planos
econdmicos que se revelaram desastrosos. O periodo de estabilizacdo pode ser
subdividido em trés momentos (GIAMBIAGI, 2005, p. 188-189):

a) 1991-1994: consubstanciado no bindmio privatizacdo/abertura que
permitiu um ‘“choque de competi¢do” na economia, alterando o cenario anterior
caracterizado por uma economia fechada e protegida o que forcou a modernizacao do
setor privado, agora envolto em um ambiente de alta competitividade e novos
paradigmas nas formas de nego6cio. Neste momento, no entanto, a economia
brasileira teve alta inflacdo, da ordem de 5000% nos doze meses que antecederam a
implementacao do Plano Real;

0 Indexacdo é um sistema de reajuste automatico de precos, inclusive salarios, em situagdes
inflacionarias. Assim, na medida em que a inflagdo aumenta, os salarios precisam ser reajustados para
que ndo fiqguem defasados. (WIKIPEDIA.org)
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b) 1995-1998: j& no primeiro governo FHC, a estabilizacdo, associada ao
sucesso do Plano Real, permitiu que num ambiente de inflacdo controlada a
“soberania do consumidor” fosse reconquistada com a “novidade” proporcionada
pela possibilidade de comparagdo de pregos, estimulando e forgando ainda mais a
competicdo econdmica, intensificada com o ingresso de produtos importados no
mercado internacional. No entanto, neste periodo dois desequilibrios — externo e
fiscal - econémicos tiveram de ser combatidos, tendo em vista que representavam
entraves ao desenvolvimento do pais; e

c) 1999-2002: representou o momento em que foram efetuadas, com
sucesso, importantes reformas nas dimensdes cambial, monetéria e fiscal. O combate
a inflagcdo passou a ser exercido pelo Banco Central, através da taxa de juros. Se ha
desequilibrio no Balanco de Pagamentos, o cadmbio, agora flutuante, se ajusta
equilibrando a conta corrente. O aumento da divida publica passa a ser combatido
com a geracao de superavits primarios™.

A importancia da estabilizacdo, posterior a igualmente importante abertura
do mercado ao comércio internacional, esta atrelada, fundamentalmente, a transicéo
para a modernidade do pais. Ademais, a consolidacdo econdmica permitiu que o
Brasil fosse percebido como um ator sério nas relagbes internacionais. Descrevendo
sobre a relevancia do fundamento aqui suscitado, o ex-presidente FHC (2008, p.
VIII) afirma:

“Q Brasil, sem duvida, deu passos importantes no sentido de se tornar um
pais mais moderno. A estabilizagdo foi um passo decisivo desse processo.
Antes disso, j& tinha deixado de ser um dos paises mais fechados do
mundo, com a abertura econdmica de 1990. O come¢o de ordenamento
das até entdo cadticas finangas publicas foi também um marco importante
na tarefa de passar a ser um pais mais respeitado no universo das nagdes.”

O governo FHC caracterizou-se pela preocupacdo com o combate a inflacéo
e aquilo que ficou conhecido como “tripé” de politicas, mantidas, inclusive, pelo
governo Lula: a) metas de inflacdo; b) cambio flutuante; e c) austeridade
(responsabilidade) fiscal. Cardoso (2008, IX) afirma que a adogdo de tais politicas

representou “uma verdadeira ‘quebra estrutural’ na atitude dos agentes econémicos

11 Superavit primario é o resultado positivo das contas publicas, excluindo a rubrica juros
(WIKIPEDIA.org).
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em relagdo as suas decisdes pessoais e empresariais”. O ex-presidente (idem) atribui
a continuidade desse amadurecimento macroecondmico a construgdo de “um padrao
de desenvolvimento que o coloca [o Brasil] entre as 10 economias mais fortes do

mundo.” Nesse mesmo sentido, Giambiagi (2005, p. 189) conclui:

“Em conseqiiéncia desse conjunto de mudancas, o pais ficou com uma
economia muito mais moderna e competitiva do que em 1990, com
estabilidade — ainda que temporariamente ameagada em 2002 [...] — e um
conjunto de politicas macroecondmicas adequadas.”

Em paralelo, a insercdo progressiva do Brasil no mercado internacional
contribuiu para o amadurecimento e consolidacdo das estruturas econdmicas do pais.
Isto permitiu que o pais tirasse 0 maior proveito possivel do processo de crescimento
dos novos gigantes asiaticos — China e india — o que representou a “incorporagio ao
mercado mundial de — literalmente — centenas de milhGes de pessoas avidas por
melhorar seu padréo de vida” (CARDOSO, 2008, IX).

No primeiro governo de FHC, a politica econébmica teve como objetivo
principal a consolidacdo da estabilidade monetéaria. Tal processo foi levado adiante
sem que as contas publicas ou as contas externas tivessem cuidado maior. A
emergéncia de tal tema foi de tamanha relevancia neste primeiro momento que o
governo teve que deixar de lado, inclusive, a implementacdo de politicas sociais mais
consistentes. Discorrendo sobre a urgéncia de tais projetos, Alcides Domingues Leite
Junior (2009, p. 14-15) afirma:

“Somente apdés o Plano Real, no final do governo Itamar Franco, em
1994, é que o grave problema da inflagio comegou a ser contido. No
primeiro governo Fernando Henrique Cardoso, a emergéncia da
consolidacdo da estabilidade monetaria pautou a politica econdmica, em
detrimento das contas publicas, das contas externas e das politicas sociais,
apesar dos avancos alcancados referentes a abertura econdmica e as
privatizagdes.”

As intensas pressfes inflacionarias, em virtude do superaguecimento
econémico, e “uma deterioracdo rapida do balanco de pagamentos” (GIAMBIAGI,
2005, p. 168) foram os fendmenos econdmicos que impediam que 0 pais pudesse
adotar politicas econdmicas consistentes e de longo prazo. A necessidade de
resolucéo destes entraves residia no simples fato da viabilidade econdmica do Brasil.
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No dizer de Leite Janior (2009, p. 83), o controle da inflagdo assumiu “carater
estratégico”. Quanto a estes fatores, o governo de entdo adotou um conjunto de
medidas, que incluiam basicamente dois elementos: a) a desvalorizacdo de 6% da
taxa de cambio e a instituicdo de um regime de banda cambial; e b) um aumento da
taxa de juros nominal de 3,3% em fevereiro de 1995 para 4,3% em mar¢o do mesmo
ano.

Essa garantia governamental de que o cadmbio estaria estabilizado em
determinado patamar, tornou o0s investimentos na moeda estrangeira menos
interessantes. Reconhecendo a possibilidade de rentabilidade elevada das aplicagGes
em moeda local, os investidores retornaram ao pais, possibilitando que o Brasil
fechasse 0 ano de 1995 com reservas internacionais de US$ 52 bilhGes. Respondendo
a elevacdo da taxa de juros, a inflacdo logo comecou a ceder, apresentando queda nos
quatro anos seguintes do governo Cardoso.

Como resultado do fim da corrosdo inflacionaria, os indices de consumo
tiveram expressiva alta, principalmente em virtude do aumento do poder de compra
da populacdo. Tal fato gerou também aumento das importa¢cbes, aprofundando o
desequilibrio da balanca comercial no periodo, conforme apresenta o gréafico 5.

No entanto, essas medidas tiveram o seu prego. Nas palavras de Giambiagi
(2005, p. 169):

“O Plano Real foi muito bem-sucedido no controle da inflag&o:
contrariamente ao que tinha acontecido previamente, quando apds alguns
meses a inflacdo voltava mais forte, as taxas de variacdo anual dos precos
cafam continuamente entre 1995 e 1998. O problema é que, paralelamente
a esse éxito, a gestdo macroecondmica deixava dois flancos expostos, que
estavam se agravando a olho nu: um desequilibrio externo crescente e
uma séria crise fiscal.”

Com a estabilizacdo monetaria e a consolidacdo do Plano Real, a moeda
nacional, apreciada em relagdo ao dolar, garantiu aos importadores poder de compra
no mercado internacional e, por conseguinte, aos exportadores indices baixos de
venda para o mercado externo. Nos trés anos entre 1995-1997 as importacGes
cresceram a uma taxa média de 21,8% a.a., sendo que no ano de 1995 esse

crescimento foi de 51%. As exportagdes, por sua vez, tiveram um crescimento de
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apenas 6,8% a.a. O gréfico abaixo facilita a visualizacdo do balangco em conta
corrente®? no periodo de 1994 a 2002.

Gréafico 5 — Balanco em Conta Corrente — 1994-2002 (US$ bilhdes)
15
10

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Is CC* -18 | -184 | -235 | -305 | -334 | -253 | -24.2 -23,2 -7,7
m= BC* | 105 | -35 -5,6 -6,8 -6,6 -1,2 -0,7 2,7 13,1
mm SRT+~ | -123 | -149 | -179 | -23,7 | -268 | -24,1 | -235 -25,9 -20,8
*Resultado Conta Corrente.

** Balanga Comercial.

***Servigos, rendas e transferéncias unilaterais.

Fonte: Banco Central

A piora no balanco em conta corrente se deu também em virtude das
diversas crises financeiras nos mercados emergentes que se seguiram na segunda
metade da década de 1990: a crise do México, em 1995; a crise do sudeste asitico,
em 1997; e a crise da Ruassia, em 1998. Por causa da instabilidade financeira
representada pelos paises em desenvolvimento, o capital financeiro internacional
passou a se retirar em grandes volumes destes mercados com o objetivo de migrar
para locais mais seguros.

Tal fendmeno forcou o governo a aumentar a taxa de juros para estimular o
investidor externo a manter suas divisas no pais. Ocorre que a maior parte da divida
publica era indexada a taxa de juros, inflando substancialmente o volume da divida
(LEITE JUNIOR, 2009, p. 84). Giambiagi (2005, p. 173) aponta que a manutencio

12 Balango em Conta Corrente € o resultado financeiro das transagdes em bens e servigos com o
exterior (LEITE JUNIOR, 2009, p. 83).
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do cambio valorizado aumentou o déficit em conta corrente que, em 1997, chegou a
quase 4% do PIB.

Ademais, essa situacdo levou ao aumento da divida externa liquida entre os
anos de 1996-1997, agravando-se ainda mais em 1998, quando a crise da vez reduziu
as exportacdes brasileiras, diminuindo sua relagdo com a divida externa, que por sua
vez aumentou rapidamente para atingir o pico de quase quatro vezes o valor das

exportacOes de bens em 1999 (Gréfico 6).

Grafico 6 — Divida Externa Liquida/Exportacdes de Bens — 1994-2002
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Fonte: Banco Central.

Em 1998, a situacdo das contas externas era tdo delicada que o Brasil se viu
forcado a solicitar empréstimo ao Fundo Monetério Internacional e ao governo dos
Estados Unidos™, que atenderam a demanda com o valor de US$ 42 bilhdes. O
dinheiro foi condicionado a ajustes fiscais e geracao de taxas crescentes de superavit
primario. O restabelecimento da confianga externa precisava ser conquistado o
quanto antes, tendo em vista que, em determinados periodos, a queda de reservas
internacionais do Brasil chegou a US$ 1 bilhdo por dia.

A solugdo para o problema das contas externas era o término do regime de

controle do cémbio, liberando-o para flutuar conforme as forcas de mercado.

3 Além do FMI e dos EUA, também auxiliaram outros organismos multilaterais e diversos governos,
dentre os quais: Gra-Bretanha, Italia, Alemanha, Franga, Japdo e Espanha.
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Entretanto, tal medida poderia trazer de volta o fantasma da inflagcdo, que, com a
liberalizacdo cambial, adotada em 1999, ensaiou breve alta.

Para debelar o surto inflacionario, o governo FHC adotou o regime de metas
de inflagdo que consistiu “na fixacdo, pelo Conselho Monetario Nacional, de uma
meta e de um intervalo de variagdo para a inflagdo acumulada ao longo do ano”
(LEITE JUNIOR, 2009, p. 85). Nesse sentido, a meta de inflacdo seria o indice
balizador que permitiria ao Banco Central visualizar a hipotese de queda ou alta na
taxa Selic*. Isto permitiria a adocdo da politica monetaria mais adequada com vistas
ao controle do volume de moeda em circulagdo na economia e a manutencdo da
inflagdo dentro do intervalo da meta.

Outro ponto fundamental nas reformas efetuadas pelo governo FHC foi a
instituicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal que pode ser considerada um “marco
na historia da administragdo publica brasileira”, no dizer de Leite Junior (2009, p.
86). A LRF proporcionou continua melhora da situacdo fiscal de estados e
municipios. Além disso, foi estabelecido um rigido programa de ajuste fiscal, a partir
de 1999. Criaram-se metas fiscais e restricdes as gastancas publicas sem a respectiva
receita de recursos.

A tabela a seguir enumera outras reformas extremamente importantes no
periodo e que forneceram as bases imprescindiveis para o amadurecimento
macroeconémico do pais, assegurando o continuo crescimento econdmico nos anos

posteriores ao fim do governo FHC.

Tabela V — Reformas do Periodo FHC

Medida Descricao

Privatizacédo A transferéncia para o setor privado de
empresas deficitarias aliviou as pressdes
nas contas publicas. Também aumentou a
eficiéncia e qualidade dos servigcos
prestados.

Flexibilizagdo de monopdlios estatais Permitiu a competicdo nos setores de
petroleo e de telecomunicagoes.

Capital estrangeiro Contribuiu para a elevagcdo dos
investimentos  estrangeiros no  pais.
Setores mais beneficiados foram de

1 Taxa Selic é um indice pelo qual as taxas de juros cobradas pelo mercado se balizam no Brasil.
(WIKIPEDIA.org).
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mineracao e energia.

Saneamento do sistema financeiro Reestruturacdo do sistema bancério
nacional; privatizacdo da maior parte dos
bancos  estaduais; ampliagdo da
concorréncia no setor com a entrada de
bancos estrangeiros no pais;
conglomerou o setor, 0 que o tornou mais
solido e com instituicbes mais fortes;
melhorou a supervisdo do sistema por
parte do Banco Central.

Reforma da Previdéncia Dentre outras medidas, criou o fator
previdenciario para o INSS e estabeleceu
tempo de contribuicdo para serviodres

publicos.

Renegociacédo das dividas estaduais Federalizacdo das dividas junto ao
mercado.

Agéncias reguladoras Foram criadas para defender os

interesses dos usuérios de servigos de
utilidade  pudblica e zelar pelo
cumprimento dos contratos.

Fonte: Giambiagi, 2005. Tabela: Elaboracéo propria.

No plano internacional, a crise argentina, que entre 1999 e 2002 reduziu em
20% o PIB daqguele pais, e os ataques terroristas de 11 de setembro nos Estados
Unidos, foram dois fatores que abalaram o crescimento do comércio internacional
brasileiro, tendo em vista que as duas nacles representam grandes parceiros
comerciais para o0 pais. Em relacdo a Argentina a crise afetou principalmente as
exportaces de setores manufaturados. Com relacdo aos ataques terroristas, a crise
que seguiu abalou o mercado de aviacdo civil, outro grande nicho de atuacdo do
Brasil no mercado internacional.

Apesar das intensas crises internacionais que abalaram 0s mercados
externos e afetaram duramente as exportagdes brasileiras, o PIB do pais, no segundo
governo FHC, apresentou crescimento acumulado de 8,63%, equivalente a uma
média anual de 2,09% (tabela VI). A inflagdo acumulada ficou em 39,88%, média
anual de 8,75%. No entanto, as exportacGes encerraram o periodo de 1999 a 2002
com variagdo média positiva de 9,7%, ao passo em que as importacGes tiveram

declinio de -4,4% no mesmo cenario.
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Tabela VI — Crescimento do PIB — 1995-2002 (médias anuais p/ periodo - %)

Variavel 1995-98 1999-2002
Consumo governo 1,8 1,5
Consumo familias 3,6 0,9
FBCF~ 4,3 -1,6
Exportagdes 3,3 9,7
ImportacOes 12,8 -4.4
PIB 2,6 2,1

* Formacéo Bruta de Capital Fixo.

Fonte: IBGE

Nota: As exportagdes e importacbes referem-se a bens e servigos ndo-fatores. (Giambiagi, 2005, p.
181)

Por sua vez, a tabela a seguir enumera, de forma simplificada, os

indicadores macroecondmicos no periodo do governo FHC.

Tabela VIl — Sintese de Indicadores Macroecondmicos — 1995-2002 (médias
anuais por periodo)

1995-98 1999-2002
Crescimento do PIB (% a.a.) 2,6 2,1
Inflagéo (IPCA dez./dez., % a.a.) 9,4 8,8
FBCF (% PIB a pre¢os correntes) 19,8 19,0
TX. de cresc. Das exportacdes de bens (US$ 4,1 4,2
correntes, % a.a.)
Tx. de cresc. das importacGes de bens (US$ 14,9 -4,9
correntes, % a.a.
Balanga comercial (US$ bilhGes) -5,6 3,5
Saldo em conta corrente (US$ bilhdes) -26,4 -20,1
Divida externa liquida/Exportacdes de bens 2,8 3,3

Fonte: GIAMBIAGI, 2005, p. 181.

Os efeitos da estabilizagéo e do ajuste fiscal e a competitividade crescente,
beneficiada pela criagdo de um ambiente macroeconomicamente favoravel, foram
conquistas importantes durante os dois governos FHC. Tais fundamentos, alicergados
a partir de meados da década de 1990 e mantidos durante a primeira década do ano
2000, possibilitaram que o governo tivesse o papel de, no dizer de Gustavo Franco
(apud Giambiagi et al., 2009, p. ix), criar as condi¢fes para o investimento através de
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“uma atmosfera positiva, com horizontes claros, carga tributaria moderada, custo de

capital razoavel e macroeconomia possivel.”

3.1.2 O Governo Lula (2003-2007)

Na dimensdo macroeconémica, até o ano de 2008, o governo Lula manteve
os principais fundamentos construidos no periodo FHC, dentre os quais, cabe citar: a
observancia ao regime de metas de inflacdo; a intensificacdo do ajuste fiscal; o
combate a inflacdo; e o prosseguimento ao programa econdmico do governo anterior.
Os programas sociais®, gestados na administracdo tucana, também foram mantidos e
substancialmente ampliados, reforcando o mercado interno nacional com a inclusao
de milhdes de brasileiros nas forcas de consumo. Ademais, a internacionalizacdo de
grandes empresas brasileiras também alicercou o crescimento da economia,
auxiliando nos resultados do balango de pagamentos com o aporte crescente de
lucros e resultados obtidos no exterior.

Além da manutencdo destes postulados, o governo Lula foi agraciado com
um periodo de bonanca internacional com poucos precedentes na histéria. Com a
ascensdo de economias emergentes como China e india' e, por conseguinte, o
aumento da demanda no mercado por produtos como alimentos e commodities
minerais, setores em que o Brasil conta com ampla vantagem competitiva, a balanca
comercial do pais passou a contar com expressivos superavits.

Discorrendo sobre a intensificagdo do comércio internacional no periodo,

Ernani Teixeira Torres Filho e Fernando Puga (2009, p. 73) afirmam:

“Ao longo da ultima década, o comércio mundial atravessou um dos mais
longos periodos de expansdo de sua histéria recente. Gragas a uma
extraordinaria expansdo da liquidez e a ampliacdo da divisdo
internacional do trabalho, ndo se registrava retragdo nos valores mundiais
exportados desde 2002. Além disso, o crescimento do comércio
internacional estava em elevagéo.”

5 A titulo de exemplo: os programas Bolsa Escola, Cartdo Alimentacéo, Bolsa Alimentacio e Auxilio
Gas, criados durante o governo FHC, que foram unificados no governo Lula sob a denominagdo de
Bolsa Familia.

'8 Impulsionado pelo crescimento econdmico de paises emergentes, o Brasil passou a diversificar seus
parceiros comerciais. Em dezembro de 2007, 54,9% dos nossos parceiros comerciais eram
identificados como paises emergentes. Em dezembro de 1989, esse volume mal ultrapassava 30%
(GIAMBIAGI, 2008, p. 235).
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Os autores ainda apontam que, entre 2003 e 2008, as exporta¢cdes mundiais
apresentaram taxa de crescimento média de 16% ao ano, “13 pontos percentuais a
mais que 0s 3% obtidos entre 1997 e 2002” (TORRES FILHO e PUGA, 2009, p. 74).
Esses dados levaram os autores a qualificarem o desempenho das exportagdes
brasileiras, iniciado em 1998 e intensificado no primeiro governo Lula, perdurando
até pouco antes da eclosao da crise, como a década do “ciclo de ouro do comércio
exterior brasileiro” (Idem, p. 73).

O gréfico abaixo mostra claramente o contexto internacional em que o

mercado exportador brasileiro se encontrava na década compreendida entre o periodo
de setembro de 1998 a setembro de 2008.

Grafico 7 - Crescimento das exportacdes e da producéo industrial mundial —
1998 a 2008 (variagdo percentual — média trimestral)
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Fonte: Fundo Monetéario Internacional

Nos quatro primeiros anos da era Lula, o volume de exportacGes do pais
apresentou um crescimento de 128%, que passou de US$ 60,3 bilh6es em 2002, para
US$ 137,8 bilhdes em 2006. A Balanca Comercial teve crescimento de US$ 13,1
bilhdes para US$ 46,4 bilhdes no periodo (LEITE JUNIOR, 2009, p. 90).

O gréfico a seguir faz um paralelo entre a corrente de comeércio, as
exportacdes e importacdes do Brasil, baseado em percentuais do PIB, deixando clara

a crescente importancia que comércio exterior desempenhou durante a gestdo do
presidente Lula.
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Grafico 8 - Comeércio exterior brasileiro — 1958 a 1998 (% do PIB)
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Por sua vez, a tabela a seguir apresenta a composicdo da pauta exportadora
do Brasil nos anos de 1998 e 2008. Segundo Torres Filho e Puga (2009, p. 76), na
década analisada, poucas mudancas ocorreram na estrutura da pauta de exportacoes
brasileira. Para os autores, a mudanca mais expressiva se deu no aumento da
participacdo dos produtos intensivos em recursos naturais que em 1998 compunham
46% do total, passando para 54% dez anos depois. Os autores explicam que esse
aumento se deu, principalmente, em virtude do desempenho do setor de petréleo e
gas, que tiveram “aumento continuo dos investimentos em exploragdo e produgdo,
apoiado em descobertas de grandes campos produtores em aguas profundas e um

cenario de precos internacionais crescentes” (Idem).

Tabela VIII — Participagdo dos setores nas exportagoes brasileiras — 1998 e
ég'(c)fres 1998 2008 Variacao
Intensivos em Recursos Naturais 45,5 53,5 8,0
Agroindustria 30,0 21,7 -2,3
Extrativa Mineral 7,2 9,8 2,7
Prod. de Madeira, Celulose e Papel 6,0 4,3 -1,6
Petroleo e alcool (inclui refino) 1,0 10,7 9,7
Produtos Minerais Nao Metalicos 1,4 1,0 -0,4

Intensivos em Trabalho 8,7 51 -3,5
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Tabela VIII — Participagdo dos setores nas exportac6es brasileiras — 1998 e
2008 (Final)

Téxtil, Vestuério e Calcados 6,1 3,2 -2,9
Produtos de Metal 1,3 1,1 -0,2
Maveis, Joias e Diversos 1,3 0,8 -0,4
Intensivos em Escala 30,8 24,9 -6,0
Quimica, Borracha e Plasticos 8,2 6,5 -1,7
Veiculos Automotores 11,7 7,8 -3,9
Metalurgia 10,9 10,5 -0,4
Intensivos em Engenharia e 13,7 14,0 0,3
Tecnologia

Maquinas e Equipamentos 59 5,2 -0,7
Eletroeletronico 4.4 40 -0,4
Aviacdo e Outros Equipamentos de 3,4 4,8 1,3
Transporte

Demais e N&o Classificados 1,3 2,5 1,3

Fonte: MDIC/Secex (apud TORRES FILHO e PUGA, 2009, p. 77)

O balanco de transi¢des correntes do Brasil apresentou seguidos resultados
positivos que, além da melhoria no cenario do comércio externo, foi impulsionado
pelos crescentes investimentos externos diretos recebidos pelo pais e um leve
aumento na taxa de poupanca interna, diminuindo a necessidade de “importar”

capital para investimentos.

Grafico 9 — Resultado do balango em transi¢des correntes - 2002-2006 (em
US$ milhdes)
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Por sua vez, as reservas em moeda estrangeira apresentaram expressiva alta

no periodo de 2002 a 2006, com forte salto entre 2005 e 2006, quando 0 montante

chegou a pouco mais de US$ 85 bilhdes, conforme apresenta o gréafico 10.

Graéfico
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Neste sentido, a queda no valor do dolar e o acimulo de reservas

possibilitaram a reducdo do volume da divida externa e a liquidagdo de

compromissos com o Fundo Monetario Internacional. Ademais, conforme assevera

Leite Junior (2009, p. 91) “a queda da inflagao permitiu reduzir a taxa basica de juros

e impulsionar o volume de crédito na economia”. O grafico seguinte apresenta a

variacdo da taxa Selic e a Taxa de Juros de Longo Prazo, no periodo de 2003 a 2008.
Grafico 11 — Taxa Selic (em % ao ano) e inflacdo (IPCA em 12 meses)
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Fonte: Banco Central, IBGE.

Gréfico: Elaboracédo propria.
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Além dos fatores ja enumerados, outra grande contribuicdo para o
crescimento do mercado interno foi a unificagdo dos programas de protecédo social do
governo anterior em torno do programa Bolsa-Familia. Segundo Leite Janior (2009,
p. 90), “até o final do governo, o Bolsa-Familia atendia 10 milhdes de familias e
tinha um or¢amento anual de R$ 8 bilhdes”. E continua, afirmando que “a magnitude
do programa trouxe importante contribuicdo para o crescimento do mercado
consumidor do interior do pais, principalmente a regido Nordeste”.

Essa grande inclusdo de agentes consumidores na economia foi facilitada
pela queda na taxa de juros que estimulou o crédito para consumo junto as pessoas de
baixa renda. Ademais, a estabilidade macroeconémica desfrutada pelo governo Lula
gerou resultados positivos no aumento do indice de empregos com carteira assinada.
Esses fatores consolidaram a posicdo brasileira de menor vulnerabilidade, tornando o
pais um pouco menos dependente da demanda internacional, fato esse que foi crucial
durante o periodo em que a crise atingiu o Brasil.

Apesar do aumento dos gastos correntes do setor publico, a relacdo divida
liquida do setor e PIB apresentou trajetéria de queda durante do governo Lula. Essa
relacdo, que em 2003 era de pouco menos de 52%, declinou para cerca de 40% em
abril de 2008. Isto se deu gracas ao aumento na arrecadacdo tributaria federal,
permitindo que os resultados primarios continuassem melhorando. No entanto, o
inchaco da méaquina publica, através das politicas de constante inclusdo de novos
servidores e aumento salarial, representou um retrocesso em relagdo ao governo
anterior. Em 2009, estima-se que o superavit primario ficara abaixo da meta, o que
representa uma ruptura na gestdo or¢camentaria federal nos altimos 10 anos.

Na primeira metade do segundo mandato do governo Lula, dois foram os
fatos macroeconémicos mais relevantes: o lancamento do Programa de Aceleracéo
do Crescimento, um plano de investimentos para os anos de 2007 a 2010. O
orcamento do PAC ficou na casa de R$ 504 bilhdes abrangidos nos setores de infra-
estrutura energética, infra-estrutura social e urbana e infra-estrutura logistica. O
segundo fator diz respeito ao surto inflacionario no mercado mundial de commodities
agricolas em 2008. Esse aumento generalizado nos precos dos alimentos, por
exemplo, se deu principalmente em decorréncia do aumento da demanda por tais

produtos, conforme demonstra o gréfico abaixo.
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Grafico 12 — Aumento do preco das commodities (em %b)
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Fonte: Banco Central do Brasil

A alta da inflacdo forgou o Banco Central a alterar a politica monetaria que
até entdo vinha sendo implementada. Os juros basicos que apresentavam tendéncia
de baixa sofreram sucessivos reajustes altistas, na tentativa de conter os indices de

precos da economia, que mostravam numeros crescentes, conforme o gréafico que
segue:

Grafico 13 - IPCA acumulado em 12 meses (em %)
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No entanto, o impeto inflacionéario teve folego curto, na medida em que as
economias norte-americana, européia e japonesa desaceleravam em razdo dos graves
efeitos gerados pela crise internacional, diminuindo a demanda internacional por
commodities, e eliminando a pressdo no indice de precos. Essa dindmica também
pode ser visualizada no grafico 12.

Antes de ser atingido pelos efeitos da crise financeira, o fluxo de
investimentos estrangeiros diretos para o Brasil apresentou sucessivos aumentos. Em
2008, esses investimentos chegaram a US$ 40 bilhdes, tornando o pais o maior
destino de investimentos estrangeiros dentre os paises da América Latina. Esse
fendmeno refletiu no desempenho do mercado de capitais brasileiro, que apresentou
expressiva alta nas agdes comercializadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo que, em
maio de 2008, atingiou sua maxima historica de 73.516 pontos. Refletindo a crise, 0
Ibovespa recuaria ainda no mesmo ano pra menos de 30.000 pontos, concretizando
0s temores dos investidores na esteira da quebra do banco de investimento Lehman

Brothers, em setembro daguele ano.

3.2 Medidas adotadas no combate a crise

Iniciados durante do segundo semestre de 2008, os efeitos da crise
financeira internacional sobre a economia brasileira, neste primeiro momento, se
deram em virtude da falta de liquidez enfrentada pelo mercado externo. A
dificuldade de contracdo de crédito afetou diretamente o comércio internacional,
prejudicando as exportacdes do pais, diminuindo a demanda e provocando a
interrupgdo do ciclo de crescimento que o comércio internacional vinha
experimentando desde o inicio da década. Como causa direta dessa reducdo da
demanda, os precos e volumes comerciados cairam, provocando prejuizos para
diversos setores, dentre os quais commodities, alimentos e petréleo.

Nesse sentido, afirmam Torres Filho e Puga (2009, p. 78):

“Os primeiros mercados a ceder foram 0s metais. Poucos meses depois,
foi a vez do preco do petréleo iniciar uma trajetéria de desinflagdo de
precos, seguido pelos alimentos. A faléncia, em setembro, do banco de
investimento Lehman Brothers acelerou a deflacdo. Houve uma parada
stbita dos mercados financeiros, seguida por contragdo abrupta do
comércio internacional, reduzindo a um sé tempo pregos e quantidades.”
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A reducdo da demanda externa atingiu diretamente 30,4% do parque
industrial do pais. Em decorréncia da verticalizagdo da producdo industrial, cerca de
20% da inddstria nacional sentiu os efeitos de forma indireta, em virtude da queda
nas encomendas de insumos para produtos exportados. Por outro lado, quase 50% da
producgdo industrial, sustentada pela demanda doméstica, ndo sofreu os efeitos da
crise no comercio externo nos meses posteriores a intensificacdo dos efeitos da crise
no pais.

O gréafico abaixo ilustra a interrupcdo do crescimento das exportacdes

brasileiras, abrangendo o ciclo altista desde 2003 até a irrupgdo da crise.

Grafico 14 — Exportacdes brasileiras — 2003 a 2009 (US$ Bilhdes)
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, Banco Central e Pesquisa
Focus.

Por sua vez, o grafico a seguir mostra a série de exportacfes e importacdes

acumuladas em doze meses — novembro de 2008 a novembro de 2009:

Grafico 15 — Comércio Exterior (série acumulada 12 meses — US$ bilhdes)
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Além da retracdo nos niveis de comércio, a crise financeira provocou uma
corrida dos investidores para posicdes de menor risco, afetando negativamente as
intencdes de investimento, em vista da incerteza desenhada no cenario econdmico.
Segundo Torres Filho e Puga (2009, p. 79), o efeito negativo da desaceleracdo das
exportagdes “nas decisdes de investimento das empresas foi mais sentido justamente
em alguns setores exportadores que lideravam o ciclo recente de alta nas exportac6es
— mineracao, siderurgia e celulose”™.

A reducdo das perspectivas de investimento redundou na elevacdo da
cotacdo do ddlar, investimento entendido como mais seguro, reduzindo o preco de
outros ativos comercializados no mercado nacional como, por exemplo, as a¢cdes da
bolsa de valores. Nesse mesmo sentido, a apreciacdo do dolar foi reforcada pela
grande fuga de capitais, redirecionados para enfrentar o rombo das operacdes
financeiras com créditos podres.

O gréfico abaixo demonstra os efeitos da diminui¢do dos investimentos e a

oscilacdo negativa das transagdes correntes nacionais:

Grafico 16 — Transac@es correntes e investimento estrangeiro direto liquido
(US$ Bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (DEPEC e Pesquisa Focus)

Na tentativa de evitar que a fuga de capitais se agravasse, atingindo areas

gue prescindem de grandes investimentos como, por exemplo, infraestrutura em
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geral, 0 Banco Central eleva a taxa de juros da economia (grafico 17), garantindo aos
investidores maior retorno se mantiverem seus investimentos no pais. No entanto, a
elevacdo da taxa de juros poderia prejudicar, no curto prazo, o crescimento do PIB
do pais, tendo em vista que esse expediente de politica monetéria encarece o valor da
moeda, forcando a retirada de circulacdo de uma parcela do dinheiro da economia,
reduzindo as taxas de consumo e desaquecendo a economia.

O controle da inflagdo por meio do aumento das taxas de juros no pais néo
poderia ser sustentado por muito tempo, tendo em vista que a queda no consumo
interno seria ainda mais prejudicial em um ambiente de retracdo do comércio
internacional. Portanto, a partir do final do ano de 2008 e inicio de 2009, o Banco
Central iniciou nova politica de reducédo da taxa Selic, seguindo as politicas adotadas
na maior parte dos paises, com vistas a estimular o consumo interno e minimizar os

efeitos dos resultados na balanca comercial para a indUstria nacional.

Grafico 17 - A evolugao da taxa Selic
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Fonte: Banco Central e estaddo.com.br

Respondendo aos cortes da taxa Selic, a inflacdo, que em 2008 chegou a
5,9% no fechamento anual medido pelo indice de Precos ao Consumidor, cede e
encerra 0 ano de 2009 com uma taxa acumulada de 4,31%, abaixo da meta estipulada
pelo Banco Central. A queda da demanda internacional por alimentos e outros

produtos que compdem a pauta de exportacdo brasileira ajudou a conter a inflagéo,
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que acelerou em meados de 2008. Ademais, a politica de renuncia fiscal adotada pelo
governo também contribuiu para a contencdo no reajuste de precos no mercado
interno.

Abaixo, apresento tabela que resume as principais medidas anticiclicas
adotadas pelo governo Lula para combater os efeitos da crise financeira
internacional. Como observa-se, essas medidas ajustaram as politicas monetéaria e
fiscal, minimizando com alto grau de efetividade, a intensidade da recessdo que

afetaria o pais.

Tabela IX - Medidas anticiclicas adotadas pelo Brasil no combate aos efeitos
da crise

Data Medida

19/09/08 Banco Central anuncia um leildo de US$ 500 milhdes com compromisso
de recompra da moeda ap6s 30 dias. Recursos sdo destinados as
instituicbes financeiras para que possam financiar as exportacdes
brasileiras.

24/09/08 Banco Central libera compulsérios da ordem de R$ 13,2 bilhdes para o
sistema financeiro.

01/10/08 O Banco do Brasil antecipa R$ 5 bilhdes em crédito para o setor agricola
para suprir a falta de liquidez.

02/10/08 Banco Central anuncia a redu¢do no depésito compulsério de bancos que
adquirirem carteiras de crédito de outras instituicdes. A medida injeta R$
23,5 bilhdes para o mercado.

06/10/08 Governo libera crédito de R$ 5,25 bilhGes do FAT para linhas operadas
pelo BNDES, Banco do Brasil e Caixa Econ6mica Federal. Também
libera 0 acesso aos ddlares das reservas internacionais aos bancos de fora
do pais para financiamento do comércio exterior de empresas brasileiras,
além de outras medidas.

Banco Central vende ddlares ao mercado futuro por meio do vencimento
de contratos de ‘swap cambial’'’.

08/10/08 Banco Central reduz as taxas de depdsito compulsorio de 8% para 5% a
fim de promover liquidez ao mercado. Medida injeta R$ 23,2 bilhdes na
economia.

7 Definigdo extraida da Wikipedia.org: “Swap Cambial: Também conhecida como hedge (cobertura
de risco) cambial, a swap cambial é uma operagdo de cambio em que ha simultaneamente a compra e
a venda de moedas. Os valores iniciais, ou seja, o tamanho do contrato, os indicadores e a data de
vencimento sao livremente pactuados entre as partes.”


http://pt.wikipedia.org/wiki/C%C3%A2mbio
http://pt.wikipedia.org/wiki/Moeda
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Tabela I1X - Medidas anticiclicas adotadas pelo Brasil no combate aos
efeitos da crise (Continuacgéo)

13/10/08

14/10/08

29/10/08

30/10/08

06/11/08

12/11/08

16/11/08

25/11/08

01/12/08

11/12/08

16/12/08

Banco Central volta a alterar as regras dos depositos compulsorios de
forma ainda mais agressiva. Dentre as medidas, com potencial de injetar
R$ 100 bilhdes na economia, estava a elevagdo do valor de dedugdo de
compulsorios em depdsitos a vista na rede bancaria para R$ 1 bilh&o.

O Conselho Monetario Nacional adota medidas para garantir liquidez
para as operagdes dos produtores rurais na safra 2008/2009. O reforco é
da ordem de R$ 5,5 bilhdes.

Governo cria nova linha de financiamento para o setor da construcéo
civil. Valor poderia chegar a R$ 11 bilhdes a juros reduzidos.

O governo libera, através do FGTS, recursos da ordem de R$ 7 bilhdes
para 0 BNDES a fim de financiar obras de infra-estrutura. Os setores
beneficiados s&o: energia elétrica, ferrovias, portos, rodovias, hidrovias,
habitacédo e saneamento.

Governo adota medidas para a expansdo do crédito. S&o beneficiados
setores como a industria automobilistica, empresas de médio e grande
porte, além de outras atividades, num total de R$ 19 bilhGes.

O governo também inicia a politica de renuncia fiscal através da
ampliacdo do prazo para pagamento de impostos federais. Também sé&o
beneficiados micro e pequenos empresarios e a agricultura familiar, por
meio de linhas de crédito.

O governo, através da Caixa Econdmica Federal libera R$ 2 bilhdes para
o financiamento de bens de consumo: eletrodomésticos, eletrénicos,
moveis, dentre outros.

O governo, através da Caixa Econémica Federal e do Banco do Brasil,
lanca novas linhas de crédito para financiamentos habitacionais para
servidores publicos. A medida movimenta o valor de R$ 8 bilhdes.
Expande também os créditos consignados em folha, elevando o auxilio
para R$ 10 bilhdes.

Banco Central repassa mais R$ 6,2 bilhdes ao BNDES, provenientes da
liberacdo de depositos compulsorios. A finalidade é financiar o capital
de giro de pequenas e médias empresas e empréstimos para exportacdes.

Excetuando a construgdo civil, governo anuncia nova linha de crédito
junto ao BNDES no valor de R$ 6 bilhGes para todos os demais setores.
Ficou conhecido como Programa Especial de Crédito (PEC).

Governo anuncia pacote de estimulo ao consumo. Dentre as medidas
estdo: a) reducdo do Imposto de Renda para pessoa fisica; b) do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IP1) para automoveis; e c¢) reducdo do
Imposto sobre Operagbes Financeiras (IOF) para compras a prazo. A
renuncia fiscal é da ordem de R$ 8,4 bilhdes.

Governo flexibiliza as regras para concessdo de empréstimos pelo prazo
de seis meses.
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Tabela I1X - Medidas anticiclicas adotadas pelo Brasil no combate aos
efeitos da crise (Final)

21/01/09

22/01/09

11/02/09

11/03/09

25/03/09

30/03/09

07/04/09

15/04/09
17/04/09

29/06/09

2009

Comité de Politicas Monetarias (Copom) corta a taxa Selic em um ponto
percentual, para 12,75% a.a.

O governo injeta R$ 100 bilhdes do Tesouro Nacional para o BNDES
para garantir o volume de crédito no mercado.

Governo aprova a criacdo de nova linha de crédito de R$ 200 milhdes
para as revendedoras de automaveis.

Copom realiza corte brusco de 1,5% na Taxa Selic que passa a ser de
11,25%.

O governo langca o programa ‘Minha Casa, Minha Vida’, como o
objetivo de construir 1 milhdo de moradias para familias de baixa e
média rendas. O plano custara R$ 34 bilhdes. Além disso, reduz a
incidéncia de tributos sobre trinta itens de material de construcao.

Governo prorroga a redugdo do IPI sobre carros, caminhdes, materiais de
construcao civil e a Cofins para motocicletas. Em compensacéo, eleva 0s
impostos sobre o cigarro.

Congresso aprova a MP 451 que cria novas aliquotas para o Imposto de
Renda da pessoa fisica. Além disso, incrementando a politica de
rendncia fiscal, anuncia a reducdo de impostos para diversos setores,
dentre os quais, o de bebidas, leasing e aeronaves.

Governo anuncia a reducéo do preco do diesel.

Governo reduz a aliquota do IPI para produtos da linha branca em 10
pontos percentuais. O prazo da medida é de trés meses.

Governo prorroga a reducédo do IPI para veiculos, material de construcdo
e linha branca de eletrodomésticos. Prorroga também a desoneracdo da
Cofins para motocicletas. Além disso, reduz a Taxa de Juros de Longo
Prazo de 6,25% a.a. para 6% a.a.

Fonte: Estadao.com.br. Tabela: Elaboragéo propria.

Como resultado da estabilidade econdmica adquirida durante a década de

1990 e mantida no decorrer da década seguinte, as medidas macroeconémicas

surtiram os efeitos desejados no curto prazo como, por exemplo, a manutencéo e,

inclusive, a reducéo das taxas de desemprego (em 2009 foram criados 1,163 milhdo

de novos postos de trabalho, bem abaixo dos 2,147 milhGes do ano anterior). No

entanto, os efeitos colaterais das medidas ainda sdo incertos. Sabe-se, por exemplo,

que a politica fiscal tera de sofrer alteragdes ja no médio prazo.
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A politica de rendncia fiscal reduziu, em 2009, a carga tributaria total do
pais para 34,5% do PIB, ante 35,8% de 2008 e 37,3% em 2007, conforme explica
Amir Khair (apud LAVORATTI, 2010, p. 36). O especialista em financas publicas
continua explicando que no acumulado de onze meses do ano passado, a arrecadagéo
somou R$ 633,808 bilhdes, 3,99% abaixo dos R$ 660,120 bilhdes recolhidos em
2008 (Idem). Além disso, a politica de expansdo de gastos publicos dificulta ainda
mais a manutencdo do superavit primario dentro da meta estipulada de 3,3% do PIB.
Nos Ultimos anos, as despesas primarias do governo central aumentaram saindo de
15,71% do PIB (2002), para 18,72% (2009), conforme estimativas do Ministério da
Fazenda.

Outros dados macroeconémicos revelam que, em decorréncia da crise, a
divida liquida do setor publico fechara 2009 em 43% do PIB, o que representa um
aumento de quase 4% em relacdo ao ano anterior. O déficit nominal, por seu turno,
no ano passado chegou a 4,14% do PIB nos doze meses até novembro, “o dobro do
déficit nominal de 2008, de 2,16% do PIB”, assevera 0 economista Barbosa Filho
(aput LAVORATTI, 2010, p. 36). Ademais, conforme aponta a coordenadora do
Nucleo de Solucbes e Metodologia do lbre, Silvia Maria Matos (Idem), a taxa de
investimentos, em 2009, tera variacdo negativa de cerca de 10%, em compraragdo
com 2008.

Ainda refletindo a crise, o déficit externo, entre 2009 e 2010, devera “‘saltar
da casa de 1,3% para 2% do PIB. Essa conta se agravou com o individamento do
setor publico e privado, uma vez que baixa capacidade de poupanca forca o pais a
importar poupanca externa para manter as taxas de investimento e, por conseguinte,
0 crescimento da economia. Essa situacdo se agrava na medida em que 0 acesso ao
crédito aumenta. Em 2010, a relacdo entre o volume de credito e o PIB devera ficar
em 48%, acima dos 45,3% do ano passado (LAVORATTI, 2010, p. 38).
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4 DEBATES SOBRE A ORIGEM DA CRISE

O objetivo deste capitulo é efetuar breve analise sobre as condi¢cBes em que
se encontrava a economia mundial antes da crise e os motivos que levaram o mundo
ao quase derretimento das financas internacionais. Para isso, serdo utilizados autores
que dialogam sobre os desequilibrios econémicos em que mundo se achava, 0s quais

foram aprofundados a partir da primeira metade desta década.

4.1 A Liberalizacdo das financgas internacionais

Na esteira da onda de liberalizacdo que se estendeu por inimeros paises
apos o esfacelamento da URSS, as ultimas barreiras a livre circulacdo de dinheiro e
capital foram igualmente eliminadas pelos governos dos paises desenvolvidos. Nesse
mesmo sentido, os paises em desenvolvimento passaram a adotar politicas
conciliatérias com o capital estrangeiro em suas economias, proporcionando a
retomada dos Investimentos Externos Diretos (IED) e a diversificacdo de ativos,
nacionais e, agora também, internacionais.

Essa liberalizacdo permitiu o movimento de capitais pelo globo,
direcionados principalmente para mercados com grande potencial consumidor, como
por exemplo, China, India, Brasil e outros paises do Leste Asiatico. Segundo Fareed
Zakaria (2008, p. 30), esse movimento propiciou o surgimento da “terceira expansao

18 "que seria a maior delas. Zakaria ilustra seu argumento com nimeros,

econdmica
ao mencionar que de 1990 a 2007 o crescimento da economia global foi da casa dos
22,8 trilhdes de dolares para 53,3 trilhdes de ddlares, sendo que o comercio mundial
apresentou aumento de 133% no periodo.

Paul Krugman (2009, p. 14) qualifica esse periodo p6s guerra-fria como um
“mundo em que o direito de propriedade e o livre mercado sdo considerados
principios fundamentais”, mesmo em economiasS que rezavam sob a cartilha
marxista. Para o autor, foi a globalizagdo que tornou possivel a “transferéncia de

tecnologia e de capital dos paises de altos salarios para os paises de baixos salarios, e

0 conseqlente crescimento de paises exportadores emergentes, intensivos em

'8 Segundo F. Zakaria (2008, pp. 28-32), os outros dois periodos de expansdo econémica mundial
foram “o boom da virada do século XIX para o século XX e o do pds-guerra dos anos 50 e inicio da
década de 1960.”
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trabalho” (KRUGMAN, 2009, p. 25). Ele salienta, ainda, que “nos paises em que se
implantaram inddstrias exportadoras, a melhoria do padrdo de vida das pessoas
comuns era inquestionavel” (Ibid, p. 27). Nao s6 isso, Krugman (ldem) ressalta que
nos paises em que “o processo foi bastante duradouro — como na Coréia do Sul ou
em Taiwan — os salarios alcangaram os niveis vigentes nos paises avangados”.

Em linha com o pensamento de Zakaria (2008, pp. 12/30), Krugman (2009,
p. 28) conclui que, a despeito das motivacdes das multinacionais por tras da busca
por ambientes com melhores condi¢cdes de producdo, ou seja, regras trabalhistas
quase inexistentes, salarios baixos, entre outros, “o desfecho foi o deslocamento de
centenas de milhdes de individuos da pobreza abjeta para algo que, em muitos casos,
ainda era terrivel, mas, mesmo assim, substancialmente melhor”.

Nesse mesmo sentido, Jeffry A. Frieden (2008, p. 435) afirma:

“Quando a China abandonou a planificagio econdomica, e a India
diminuiu a substituicdo de importacdes, 1/3 da populagdo mundial foi
arrancada de décadas de isolamento econdmico e arremessada na corrente
da economia global. EvolugGes semelhantes, no antigo bloco soviético e
na América Latina, afetaram mais um bilhdo de pessoas. Do ponto de
vista historico e humano, esses foram os principais avan¢os do dltimo
quarto do século XX.”

A expansdo econdmica trouxe consigo outro fator; a integracdo dos
mercados nacionais a rede global de demandas e a interconexdo financeira a ela

subjacente. Abordando este fendmeno, Jeffry Frieden (2008, p. 410) afirma:

“No fim da década de 1990, as atividades financeiras internacionais
estavam tdo interconectadas com os mercados domésticos que, para todos
os objetivos e propositos, havia um sistema financeiro global que incluia
todos os paises desenvolvidos, muitas nagdes em desenvolvimento e ex-
comunistas.”

O mercado financeiro internacional cresceu ndo somente em volume, mas
também em sofisticagdo. Impulsionados pelas seguidas inovagdes tecnologicas, 0s
produtos financeiros ganharam em complexidade, a0 mesmo tempo em que se
tornaram mais acessiveis ao publico outrora completamente a parte destas relacoes.

O mercado de agOes talvez seja a dimensdo mais conhecida deste fenémeno. No
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entanto, outros produtos financeiros também passaram a ser muito assediados, como
fundos de titulos de divida, pensdes, seguros, etc.

O debate sobre a liberalizacao das financas internacionais € um tanto quanto
polémico. Na opinido de Martin Wolf (2009, p. 2) “a integracdo financeira oferece
vantagens potenciais para os mercados financeiros globais”. Apesar de reconhecer
que os desastres financeiros “tém exercido conseqiiéncias diretas e funestas sobre a
politica das economias”, principalmente as emergentes, Wolf destaca que as financas
atuam “como motor das economias de mercado sofisticadas, abertas e dinamicas”. E
mais, 0 autor vai adiante e argumenta que “as finangas conferem aos individuos
liberdade e seguranga e proporcionam as economias dinamismo e flexibilidade
(WOLF, 2009, p. 11).

Ainda Wolf, esclarecendo sobre as bénc¢éos das finangas liberais:

“No nivel mais bésico, as financas fornecem mecanismos para a
transferéncia de recursos de quem tem, mas ndo sabe usd-los com
produtividade, para quem ndo tem, mas sabe usa-los com produtividade.
As finangas sdo, portanto, o motor das economias de mercado
descentralizadas. Idéias sem financiamento sdo estéreis. Quanto mais
flexivel e sensivel for o sistema financeiro, maior sera a eficicia da
economia, pois mais amplas serdo as faixas de demandas a serem
financiadas e de idéias a serem exploradas.”

Em outras palavras, o economista explica que a liberdade de conceder e
contratar financiamento gera eficiéncia na alocacdo dos recursos excedentes. Por se
tratar de um produto como qualquer outro, 0 comércio de capitais, quando livre e
orientado para o mercado, tem por objetivo principal a busca pelo lucro, algo que sé
pode ser alcangado quando realizado num ambiente onde tomadores e prestamistas
perseguem a eficiéncia e reducdo de custos. Ou seja, 0 mercado financeiro so tera
sucesso e se expandird quando os financiamentos concedidos redundarem no sucesso
na producdo dos bens aos quais financiou. O sucesso da producdo de um
determinado bem alavanca a economia, possibilitando o ingresso de mais pessoas das

forgas de consumo, numa espiral virtuosa. Por fim, assevera Wolf (2009, p. 23):

“O sistema financeiro desempenha papel importante na preservacdo da
disciplina, forcando as empresas a usar os recursos com mais eficiéncia
relativa. Esse argumento € bastante compativel com o notéavel
desempenho recente da produtividade nos Estados Unidos.”
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N&o obstante, salienta Wolf (2009, p.11), quando as financas d&o erradas, as
conseqiiéncias podem ser devastadoras. Explica isso afirmando que o atributo central
do sistema financeiro é a “sua piramide de promessas — em geral de longa duracao,
ndo raro até infinitas, que torna notavel a propria existéncia de sistemas financeiros
sofisticados” (Idem). Nesse sentido, continua o colunista do Financial Times, “as
promessas nem sempre sdo cumpridas. Na verdade, é do interesse direto de quem
promete ndo cumprir o prometido”. (WOLF, 2009, pp. 11-12). E aqui entra o papel
das institui¢des fortes e confiaveis ¢ “de governos honestos e eficazes, que operem
sob as restrigdes do império da lei” a fim de garantir a confianga nessa estrutura
complexa, pontua o autor.

E possivel que grande parte das crises financeiras que abalaram os paises
em desenvolvimento durante a década de 1990 e inicio do século XXI tenha origem
exatamente nesta falta de confianca nas instituicbes. Esses paises, mormente os latino
americanos, possuem grande tradi¢do naquilo que ficou conhecido como “populismo
econdmico”, que designa democracias em que “de um modo geral, ndo se levam em
conta os ‘direitos individuais’ [...] em que 51% do povo pode, legalmente, extinguir
os direitos dos restantes 49%” (GREENSPAN, 2008a, p. 332).

Nesse sentido, esses governos sempre encontraram dificuldades em
promover a estabilidade econémica. Segundo Greenspan (2008a, p. 326) isso ocorre
porque “o populismo econdmico imagina um mundo mais simples e direto”, em
oposicao ao capitalismo de mercado que, nas palavras do autor, representa “uma
grande abstracdo que nem sempre é compativel com a visdo contemporanea de como
funciona a economia” (lbid, p. 325). Por isso, continua 0 autor, para 0S governos
populistas as corre¢fes econdmicas devem seguir metodos simples e preencher as
necessidades evidentes e prementes. Assim, “se ha desemprego, 0 governo deve
contratar os desempregados”. Se, por sua vez, o dinheiro que estd escasso, “o
governo deve imprimir mais dinheiro”. Se as importacdes ameagam empregos,
“proiba as importagdes” (GREENSPAN, 2008a, p. 326).

No entanto, corrige Greenspan (2008a, p. 326) quando o governo busca
solucionar determinado desequilibrio, “deflagra-se, inadvertidamente, uma série de
outros desequilibrios”. Isto se da, pois, segundo ele, os mercados encontram-se

extremamente entrelacados. Esta nogdo é respaldada pelo economista Ludwig Von
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Mises que assevera a impossibilidade de uma politica de “meio-termo”. Ou seja, para
o autor, uma interferéncia isolada do governo “num unico pequeno detalhe do
sistema econdmico, produz uma situacdo que ao proprio governo [...] parecera pior
que aquelas condigdes que se pretendia abolir.” (MISES, p. 1998, 48).

Além disso, a intervencdo excessiva de um governo no sistema financeiro
nacional pode acarretar no aumento do chamado risco moral. Ou seja, o fato de o
Banco Central de um determinado pais garantir a totalidade dos depositos das
instituicGes financeiras sob sua supervisdo, fatalmente criara estimulo perverso por
parte dos bancos comerciais que poderdo explorar essa condigdo para se aventurarem
em atividades financeiras de alto risco. Wolf (2009, p. 21) explica que essa politica
“converte os depdsitos em dividas do setor publico, implicitas ou contingentes”.

Outros riscos inerentes a atividade financeira, amplificados com a
integracdo global desse mercado, sdo: a) a assimetria de informagdes, caracterizada
pelo fato, conhecido pelos compradores de promessas, de que os vendedores de
promessas sabem mais do que eles sobre as perspectivas do mercado; e b) a selecéo
adversa, definida pela percepcdo dos compradores de promessas de que as ofertas
mais atraentes provéem de vendedores com maior probabilidade de ndo cumprirem
suas promessas € que, mesmo aqueles vendedores mais inclinados a honestidade,
poderdo eventualmente sentir-se tentados a ndo cumprir o que prometeram em certas
circunstancias.

Nesse sentido, para esse conjunto de autores, a finalidade precipua do
governo é a de criar e consolidar instituicdes que promovam e sustentem a confianca
nas promessas financeiras. Ademais, segundo Wolf (2009, p. 18), é de
responsabilidade do governo a criagdo e manutencdo “do mais importante de todos
os mercados financeiros”; o das dividas publicas. O autor afirma que o
desenvolvimento de “um mercado seguro para os titulos do governo constitui uma
das fundagoes sobre as quais se erigem todos os outros mercados de divida” (Idem).
Assim, se 0 governo for bem-sucedido no esforgo “para manter a qualidade de seus
créditos ao longo do tempo havera condicdes para o desenvolvimento e para a
manuten¢do de um sofisticado mercado financeiro” (Idem).

Wolf afirma ainda que para a manutengdo desta confianca, 0S governos
devem ser capazes de resguardar os direitos de propriedade, absterem-se de saquear
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os bancos e, igualmente importante, garantirem a solvéncia das finangas publicas,
que refletird, consequentemente, na confiabilidade do valor da moeda. A falta de
confiangca nos governos cria estimulos perversos para o poder publico corromper o
valor da moeda, inflar o nivel geral de pregos e decretar o calote da divida interna
(WOLF, 2009, p. 19).

Essa questdo da confiangca ganhou fundamental importancia no ambito das
relacGes econdmicas e financeiras internacionais. Frieden (2008, p. 411) destaca que
a estreita ligacdo dos paises e empresas com os mercados mundiais tornaram essas
relacdes muito mais dependentes e “suscetiveis as forcas financeiras internacionais”.
Para evitar qualquer pretexto, continua o autor, “governo e administradores tinham
de se preocupar muito mais do que antes com a maneira pela qual seus atos seriam
interpretados pelos investidores domésticos e internacionais — que poderiam ficar
agitados e inconstantes (Idem).”

Diante do exposto, como explicar a crise financeira atual que tem origem
nos Estados Unidos, centro do capitalismo global contemporéneo, onde as
instituicGes possuem tradi¢do e a confianca de investidores do mundo inteiro? Como
explicar que os efeitos mais profundos da crise atual atingiram paises desenvolvidos,
com sofisticados mercados financeiros, tradi¢do e respeito aos principios de livre-

mercado? E o que se pretende responder no proximo item.

4.2 Desequilibrios macroecondémicos globais

A liberalizacdo financeira contribuiu para o aprofundamento dos
desequilibrios nas contas correntes dos paises. Além disso, especificamente no
mercado norte-americano, a escala de ativos de longo prazo, arriscados e iliquidos,
financiados por depdsitos de curto prazo, tornou vulneraveis diversas transacoes
contratadas no ambito do sistema financeiro paralelo®®, cujas operacgdes se
expandiram a tal ponto que, na ultima década, chegaram a ultrapassar em
importancia o sistema bancario tradicional (KRUGMAN, p. 171).

Esse sistema financeiro paralelo, cujo esquema de Auction-rate Security

(ARS) ¢ a sua forma mais conhecida, converteu-se em fonte preferida de fundos para

19 Também conhecido como Parallel Banking System ou Shadow Banking System.
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muitas instituicbes com grande portfolio de capitais, uma vez que ofereciam
melhores condicdes de negdcios aos investidores do que 0s bancos convencionais.
Além disso, esses grandes bancos de investimento que geriam as operacGes nao
estavam sujeitos as regulamentacdes impostas aos bancos de depdsito, justamente
por ndo trabalharem com dinheiro em caixa de pequenos depositarios. Tal fato
tornava essas instituicdes, ao menos em teoria, muito menos suscetiveis as corridas
bancérias que caracterizaram as crises de 1907 e 1930 nos Estados Unidos.

Paul Krugman (2009, p. 167) explica que os investidores que trabalhavam
nesse mercado desregulamentado “recebiam taxas de juros mais altas que as
oferecidas pelos bancos sobre depositos, enquanto que 0s emitentes pagavam taxas
de juros mais baixas que as incidentes sobre empréstimos bancarios a longo prazo”.
O dinheiro levantado, por meio de leildes que também possibilitavam o ingresso de
novos investidores e a saida de antigos, poderia ficar legalmente comprometido
nesses fundos por até 30 anos. No entanto, com a irrupcdo da crise no mercado de
hipotecas nos EUA, os investidores evitaram 0 risco e, como consequéncia, 0s
leildes, uma apds outro, fracassaram, “uma vez que poucos novos investidores se
apresentavam para permitir a saida dos investidores atuais” (Idem).

Krugman explica que o sistema ARS chegou a envolver somas de US$ 400
bilhGes. A vantagem para 0s mutuarios, nesse sistema, é que ndo precisavam manter
grandes reservas liquidas, a fim de dispor de capital suficiente para garantir os
depdsitos. No entanto, com a crise, 0s ARS desapareceram. Aqueles investidores que
dispunham de acesso imediato ao dinheiro, descobriram que estavam mobilizando
investimentos com duracdo de décadas e irresgataveis antes do vencimento. A
percepcéo desses fracassos levou a uma corrida pela liquidez e pela compra de ativos
mais seguros, como, por exemplo, os bénus do Tesouro americano.

Além dos ARSs também evaporaram outras modalidades financeiras como,
por exemplo, os Asset-backed Commercial Papers, que continham ampla gama de
ativos lastreados em hipotecas no mercado americano, e dois dos cinco maiores
bancos de investimento dos EUA, sendo que outro foi incorporado por um banco
convencional.

Como dito, na macroeconomia internacional a fonte de desequilibrio

provinha do balango da conta corrente das principais economias mundiais. Enquanto
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que grandes economias emergentes asiticas apresentavam sucessivos superavits, as
nacdes desenvolvidas, principalmente alguns paises europeus, 0 Japdo e 0s EUA,
informavam crescentes e importantes déficits em conta corrente (ver grafico abaixo).
Segundo Ben Bernanke, entdo governador do Fed, a principal causa deste fenémeno
era a “superabundancia da poupanga global” e as baixas taxas de juros praticadas nos
EUA.

Gréfico 18 — Conta corrente dos Estados Unidos (% do PIB)
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Fonte: Thomson Datastream (apud WOLF, 2009, p. 64).

O grafico que segue apresenta a situacdo da conta corrente global no ano de
2006. Através de sua leitura, fica facil constatar a situacdo dramética da
marcoeconomia global antes da irrup¢do da crise. Apenas um ano antes do inicio do
estouro da bolha no mercado norte-americano, a conta corrente deste pais estava
deficitaria em mais de US$ 800 bilhdes. Além disso, o grafico deixa evidente as
posicOes superavitarias dos paises asiatcos de cerca de US$ 500 bilhdes. Desse

montante, apenas a China contribuiu com cerca de US$ 200 bilhdes positivos.
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Grafico 19 — Conta corrente global, 2006 (Bilhdes de US$)
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Fonte: Fundo Monetério Internacional, World Economic Outlook, abri de 2004 e abril de 2007, e
World Economic Outlook Database.

O grafico que segue apresenta um comparativo entre os paises poupadores e

0s ndo poupadores.

Grafico 20 — Quem poupa e quem ndo poupa, 2006 (Percentual do PIB)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook, abril de 2007.
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Barros e Giambiagi (2009, p. 5) também constatam esse cenario. Na

afirmacéo dos autores:

“A crise bancaria global, a despeito de seus elementos especificos e fortes
o suficiente para serem sistematicamente impactantes, deveria ser
caracterizada essencialmente como a forma extrema adquirida pelos
desequilibrios que se acumularam em décadas de reciclagem do excesso
de poupanca majoritariamente asiatica nos Estados Unidos e em outros
paises, gerando problemas cronicos no balanco de pagamentos global.”

Para Martin Wolf (2009, p. 60), essa correlacdo tornou os EUA, a
superpoténcia econdmica, no “maior devedor internacional — tomador e gastador
mundial de Ultima instancia”, na medida em que o excesso de poupanga asiatica
afluia, através dos canais financeiros, para 0 mercado norte-americano, propiciando
crédito farto que, combinado com a baixa taxa de juros, consolidou um ambiente
propicio para a gastanca e o consumo desenfreados. Boa parte desta demanda foi
sustentada pelas politicas fiscais frouxas que garantiam consumos ainda mais
elevados.

Os especialistas se perguntavam qual seria 0 motivo da manutencéo de taxas
de juros tdo baixas quando os EUA estavam gerando déficit em conta corrente, que,
inclusive, chegou a um sétimo das poupancas brutas do resto do mundo. A resposta,
segundo Martin Wolf (2009, p. 65), reside no fato de que os demais paises, por ndo
conseguirem absorver internamente suas poupancgas, estavam exportando o excesso
para paises com mercados grandes o suficiente.

No entanto, nos ultimos trés anos, respondendo aos efeitos da crise, a forte
desaceleracdo econdmica e a depreciacdo do dolar em relagdo a uma cesta de moedas
permitiram o aumento das exportacdes norte-americanas a cima da média mundial.
Para Barros e Giambiagi (2009, p. 8), “na trajetoria atual de ajuste americano,
caminha-se a passos largos para um maior equilibrio das contas externas dos Estados
Unidos”. Nesse sentido, continuam os autores, nos ultimos anos, o déficit em conta-
corrente total americano “saiu de um pico de quase 6% do PIB para algo estimado no
final de 2009 abaixo de 4%”. Os autores prevéem que “ndo seria ousada a projecao
de que o déficit externo dos Estados Unidos seja eliminado em relativamente pouco
tempo” (Idem). Estas informacdes sdo mais facilmente visualizadas no gréafico

abaixo.
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Grafico 21 — Estados Unidos: Taxa de poupanca e consumo como % da
renda disponivel — média 12 meses 2001-2008
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A intensa captacdo de recursos provenientes das poupancas de outros paises
no mercado norte-americano gerou 0 aumento insustentavel no endividamento das
familias americanas. Esse constante individamento gerou um profundo desequilibrio
no balanco de pagamentos dos EUA. O enorme déficit norte-americano foi
sistematicamente financiado pelo excesso de poupanca de mercados emergentes.

Wolf (2009, p. 12) argumenta que em 2005 “as familias e as organizacOes
sem fins lucrativos dos Estados Unidos [...] tinham ativos no valor de US$ 64,4
trilnGes”. Esse valor representava, na época, mais de cinco vezes o PIB daquele pais.
Esse conjunto de atores, por sua vez, possuia dividas na monta de US$ 11,9 trilhdes
“o que lhes proporcionava patriménio liquido agregado de US$ 52,2 trilhdes”. O
colunista do Financial Times continua afirmando que desses ativos, “cerca de US$
25,6 trilhGes eram tangiveis — principalmente iméveis residenciais”. O saldo de cerca
de US$ 39 trilhdes era compreendido de ativos financeiros, ou seja, “direitos em
relacdo a outras familias, aos demais setores da economia dos Estados Unidos e ao
resto do mundo”. Juntos, os ativos financeiros de empresas ndo-agricolas. nédo-
financeiras, de atividades ndo-agricolas e ndo empresariais chegavam a cifra de US$
13,2 trilhdes. Portanto, conclui Wolf (2009, p. 12), “o total de ativos financeiros do
setor privado dos Estados Unidos era mais ou menos de US$ 52 trilhdes, em 2005”.

A sofisticagdo do mercado financeiro dos EUA que, entre 1995 e 2005,
apresentou crescimento, em relagédo ao PIB, de 302% para 405%, pode ainda ser
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demonstrada pelo volume de dinheiro empregado em produtos eminentemente
financeiros, como, por exemplo: depositos, US$ 6,1 trilhdes; instrumentos do
mercado de crédito, US$ 3,1 trilhdes; participagGes acionarias diretas, US$ 5,7
trilnGes; participacGes aciondrias indiretas, US$ 8,9 trilhGes (seguros de vida,
pensoes, fundos de aposentadori, e fundos de investimentos); e outros direitos. Este
crescimento era visto também em outros paises desenvolvidos como o Japéo e Reino
Unido, por exemplo.

A complexidade do mercado financeiro nestas e outras na¢Ges gerou um
empilhamento de “promessas em cima de promessas” (Wolf , 2009, p. 13). Essas
promessas, ou seja, esses direitos sdo lastreados em ativos reais. No caso das
hipotecas, por exemplo, no valor de face dos imdveis que Ihes eram a garantia. Wolf
aponta que em 2005, “as familias americanas estavam dispostas a manter a espantosa
quantia de US$ 39 trilhGes em promessas. Os americanos, como um todo, o total de
US$ 52 trilhdes; e toda a humanidade, o total geral de US$ 140 trilhdes” (Wolf,
2009, p. 14).

Em suma, a analise desses nimeros e das circunstancias elencadas evidencia
que as economias com sistemas financeiras rubustos, sofisticados e complexos
possuem instrumentos eficazes de alavancagem do crescimento econémico. Porém,
essa “pirdmide de promessas”, no termo de Wolf, € a0 mesmo tempo frégil e sensivel
a eventos que possam minar a confianga nesse sistema. A crise de confianga, como
se viu, foi um dos fatores que abalou as financ¢as internacionais nos Gltimos tempos,
prejudicando a credibilidade dos devedores, gerandando um amplo e profundo
congelamento no transito de ativos e, por consequéncia, um desgaste dos

mecanismos de financiamento.
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5 CONCLUSAO

Pelo exposto, é possivel argumentar que a dindmica entre a bolha de ativos
no mercado hipotecario norte-americano e a irrup¢do da crise fianceira internacional
se deu em virtude da constante subprecificagdo dos riscos em escala sistémica. Essa
subprecificacdo gerou intenso endividamento das familias e empresas norte-
americanas que, a partir do momento em que ndo puderam arcar com suas
obrigacdes, deram origem a uma onda de calotes, seguida da queda generalizada dos
precos dos ativos garantidores dessas dividas. Tal fenémeno impossibilitou, ou
tornou economicamente invidvel, a execucdo das dividas, particularmente aquelas
oriundas do setor hipotecario, por parte de bancos e instituicdes financeiras.

A corrida pela liquidacao de ativos podres intensificou a queda nos precos,
gerando profundo temor sobre a saide financeira de um sem nimero de produtos
comercializados através dos mecanismos financeiros internacionais. A “exporta¢do”
desses riscos, através da venda as instituicbes financeiras da Europa e Asia,
contaminou o sistema financeiro internacional, espalhando pénico e desconfianca.
Esses dois atributos produziram o congelamento dos canais de financiamento. Em
outras palavras, bancos e entidades financeiras deixaram de correr riscos evitando
empréstimos por eles considerados arriscados. Essa aversdo ao risco deu origem a
crise de liquidez no mercado internacional, ou seja, a auséncia de dinheiro disponivel
no mercado.

Os dados apresentados neste trabalho também permitem argumentar que a
crise foi mais intensa nas economias do centro do capitalismo global contemporaneo,
pois as mesmas sdo mais dependentes do sistema global de comércio e
financiamento. Por serem mais globalizadas e possuirem sistemas financeiros
sofisticados, robustos, complexos e profundamente interligados, estas nacgoes
sofreram mais do que algumas nac¢des menos desenvolvidas, como o Brasil, por
exemplo, as quais prescindem dos mecanismos financeiros com mais intensidade do
que as nag0es centrais.

A diminuicdo das operagOes de financiamento gerou queda abrupta no
comeércio internacional de cerca de 20% no ultimo trimestre de 2008. Além disso, 0
volume de crédito bancario caiu fortemente e o mercado de capitais ficou paralisado

apos as principais Bolsas de Valores do mundo se retrairem em até 50% até o final
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de 2008. Essa retragdo do comercio internacional afetou a demanda por commodites
minerais, alimentos e produtos manufaturados, itens importantes na pauta de
exportacdo do Brasil.

Nesse sentido, beneficiado pelo ciclo de expansdo do comércio mundial até
a eclosdo da crise, o Brasil langou mao de medidas anticiclicas que foram adotadas
com o0 objetivo de restaurar o crédito no sistema financeiro e reanimar o consumo.
Apesar do esfor¢o do governo, a crise chegou a economia real brasileira com mais
forca do que o discurso oficial pretendeu fazer aparentar. No ano de 2009, a classe C
perdeu o contigente de cerca de 10% de todo 0 aumento conquistado nos seis anos do
governo Lula. Em nimeros, isto representa a migracdo forcada, sé em janeiro do ano
passado, de 563 mil pessoas da classe C para as classes D e E, nas regides
metropolitanas de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador
e Recife. O PIB do pais, no ano passado, apresentou recuo de -0,3% em relagdo ao
ano anterior, o que representa a primeira recessao desde 2003.

Ainda também com relacdo ao comércio exterior, a crise alterou o0s
resultados da balanca comercial do Brasil com seus principais parceiros. A queda no
volume e precos das commodities, produtos manufaturados, petroleo e seus derivados
fez a balanga com os Estados Unidos ficar negativa em 2009, fato néo visto desde
2000. O saldo positivo em US$ 1,8 bilhdo no ano de 2008, transformou-se em déficit
de US$ 4,1 bilhdes no ano passado. Com relacdo a China, a forte exportacdo de
commaodities gerou o primeiro superavit em dois anos em relacdo ao parceiro asiatico
(US$ 4,38 bilhdes, em 2009). Em relagdo ao Japdo também houve troca de sinais em
desfavor do Brasil (US$ 1,26 bilhdes, em 2009).

Apesar dos revéses econdémicos, o Brasil conseguiu enfrentar e emergir da
crise financeira melhor do que em suas experiéncias passadas. Conforme os nimeros
deste trabalho demonstram, é possivel concluir que o parcial éxito das medidas
macroecondmicas adotadas pelo governo Lula empresta sua eficacia da estabilizacéo
econdmica gestada durante a década passada (anos 1990). A consolidacdo do “tripé
macroecondmico” por meio das metas de inflagdo, cambio flutuante e austeridade
fiscal, cujos efeitos foram intensificados pela conquista da estabilidade monetaria,

permitiu com que o Brasil resistisse aos ventos da crise melhor do que no passado.
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A crise financeira deixou clara a necessidade de uma maior regulagdo do
sistema financeiro internacional. E muito possivel que os acordos de Basiléia | e I
venham a ser revistos num futuro préximo. O ponto fundamental é saber qual seria a
medida ideal de regulamentagdo sem que as normas e restrigdes comprometam a
criatividade do sistema e inviabilizem a geracdo de empreendimentos e 0 aumento
sustentavel do consumo.

Em relacdo a macroeconomia internacional, novas pressdes surgem no
sentido de reverter os desequilibrios nos balancos de pagamentos. O governo chines
sofre pressdes para que valorize o yuan e estimule seu mercado interno com vistas a
inibir a super geracdo de popanga que, como visto, acaba sendo exportada para
auxiliar no financiamento de bolhas nos mercados desenvolvidos. Na Europa, paises
como Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha sofrem agora com os grandes desajustes
fiscais, evidenciados em decorréncia da crise, fazendo com que o euro sofra grandes
ataques especulativos.

Estas e outras questdes terdo seus desdobramentos nos préximos anos e tém
0 conddao de remoldar a arquitetura financeira internacional em profundidade
comparavel aos Acordos de Bretton Woods. O substrato dessas mudancas ja reflete
na alternancia do balanco de poder no sistema internacional, evidenciando atores
como o Brasil, China e india, os quais ganham influéncia em relag&o a alguns paises
europeus e os Estados Unidos, que passam a ter de acomodar em suas agendas 0s

interesses das economias emergentes.



74

REFERENCIAS

AGNES, Michael (Ed.) Webster’s New World college dictionary. Cleveland, OH:
4™ edition, 2001,

ANALISE DE CONJUNTURA. Brasilia: Boletim periédico da Consultoria
Legislativa da Camara dos Deputados. Ano 1, n° 42. Quarta-feira, 16 de dezembro de
2009. 5 p.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Projectes Focus Banco Central. Departamento
Econdmico. Abril 2009. www.bcb.gov.br.

BLOOMBERG. Banks' subprime losses top $500 billion on writedowns.
Dezembro de 2009. www.bloomberg.com.

BNP ameniza impacto de crédito, Franca quer respostas. Estaddo Online, Séo
Paulo: Disponivel em: <www.estadao.com.br/economia/not_eco36418,0.htm>.
Acesso em: novembro de 20009.

CARDOSO, Fernando Henrique. Apresentacdo. In: Fabio Giambiagi, Octavio de
Barros (Orgs.). Brasil Globalizado: O Brasil em um mundo surpreendente. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2008. VII-XIV.

CARTA DO IBRE. A inescapével poupanga externa. Conjuntura Econdmica, Rio
de Janeiro, vol. 63, n° 12, pp. 6-9, dezembro de 2009.

FERREIRA, T. & PENIN, G. A crise imobiliaria norte-americana sob a Otica de
Hyman Minsky. Boletim de informagdes Fipe, out. 2007. Disponivel em
<http://www.fipe.org.br/publicacoes/downloads/bif/2007/10_25-29-ferr.pdf>.
Acesso em: 22 de novembro de 2009.

FOLHA ONLINE. Pacotes de ajuda contra a crise. Janeiro de 2010.
www.folha.com.br.

FRIEDEN, Jeffry A. Capitalismo global: histéria econémica e politica do século
XX. Rio de Janeiro: Jorge Zahar Ed. 2008. 573 p.

GIAMBIAGI, Fabio. Estabilizacdo, Reformas e Desequilibrios Macroecondmicos:
Os anos FHC (1995-2002). In: Fabio Giambiagi et al. (Orgs.). Economia Brasileira
Contemporanea (1945-2004). Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. 166-195.

et al. (Orgs.). Economia Brasileira Contemporanea (1945-2004).
Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. 425 p.

GIAMBIAGI, Fabio. Brasil, raizes do atraso: paternalismo x produtividade. Rio
de Janeiro, Elsevier, 2007. 253 p.



75

; BARROS, Octavio de (Orgs.). Brasil Globalizado: O Brasil em
um mundo surpreendete. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008. 388 p.

. Brasil pés-crise: agenda para a proxima década. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2009. 344p.

GONTNO, Claudio. Raizes da crise financeira dos derivativos subprime. Belo
Horizonte: UFMG/Cedeplar, 2008. 35 p.

GREENSPAN, Alan. A era da turbuléncia: aventuras em um novo mundo. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2008a. 520 p.

. A era da turbuléncia: aventuras em um novo mundo. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2008b. 74 p. (Capitulo Especial — Epilogo sobre a crise americana).

IEDI. Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial. Entendendo a crise
do subprime e suas repercurssdes na economia mundial. Carta IEDI n° 300, fev.
2008.

INTERNATIONAL MONETARY FUND. Proposals for a Sovereign Debt
Restructuring Mechanism. Marco de 2010. www.imf.org.

. World Economic Outlook. Setembro de 2005. www.imf.org.

. World Economic Outlook. Abril de 2006. www.imf.org.

. World Economic Outlook. Abril de 2007. www.imf.org.

JACKSON, Robert; SGRENSEN, George. Introducéo as relagdes internacionais:
teorias e abordagens. Rio de Janeiro: Jorge Zahar Ed., 2007. 445 p.

KRUGMAN, Paul. A crise de 2008 e a economia da depressdo. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2009. 201 p.

LAVORATTI, Liliana. O melhor desempenho da década. Conjuntura Econbémica,
Rio de Janeiro, vol. 64, n° 01, pp. 34-44, janeiro de 2010.

LEITE JUNIOR, Alcides Domingues. Brasil — a trajetéria de um pais forte. S&o
Paulo: Trevisan Editora Universitaria, 2009. 279 p.

MALAN, Pedro S. Prefacio a edigéo brasileira. In: Martin Wolf. A reconstrucao do
sistema financeiro global. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009. Sem pagina.

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO DA INDUSTRIA E COMERCIO
EXTERIOR. Secretaria de Comércio Exterior. Acesso em Fevereiro de 2010.
www.desenvolvimento.org.br



76

MISES, Ludwig V. As seis licdes. 62 Ed., Rio de Janeiro: Instituto Liberal, 1998. 98
p.

PESSOA, Samuel. Modelo de desenvolvimento brasileiro: Australia em vez de
China. Conjuntura Econémica, Rio de Janeiro, vol. 63, n° 12, pp. 10-13, dezembro
de 20009.

SANTOS, Antbnio Oliveira. Vencendo a crise. Rio de Janeiro: Confederagéo
Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo, 2010. 156 p.

SARFATI, Gilberto. Teoria das relac@es internacionais. Sao Paulo: Saraiva, 2005.
383 p.

SILVA, Elir, C. A crise financeira mundial sob a perspectiva da OMC, do FMI e
do Banco Mundial. Nota Técnica da Consultoria Legislativa da Camara dos
Deputados Federais, Area XVIII — Direito Internacional e Relagdes Internacionais.

STANDARD & POOR'S. Case-Shiller home price indices. Mar¢o de 2010.
www.standardandpoors.com.

TEIXEIRA, Marcos P. Impacto macroeconémico da crise atual. Nota Técnica da
Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados Federais, Area IX — Politica e
Planejamento Econdmicos, Desenvolvimento Econémico, Economia Internacional.
Brasilia, Marco de 2009. 26 p.

TORRES, E. & BORCA JR., G. Analisando a crise do subprime. Revista do
BNDES. Rio de Janeiro, V. 15, N. 30, p. 129-159, dez. 2008.

TORRES FILHO, Ernani Teixeira; PUGA, Fernando. Exportacfes brasileiras: um
cenario pos-crise internacional. In: GIAMBIAGI, Fabio; BARROS, Octavio de
(Orgs.). Brasil Globalizado: O Brasil em um mundo surpreendete. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2008. 73-86.

WIKIPEDIA.org. <www.wikipedia.org>.

WOLF, Martin. A reconstrugdo do sistema financeiro global. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2009. 229 p.

ZAKARIA, Fareed. O mundo pds-americano. Sdo Paulo: Companhia das Letras,
2008. 307 p.



