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RESUMO

O objetivo deste trabalho é demonstrar os prinsipaécanismos de transmissdo da crise
internacional, iniciada no mercado hipotecario acaeo, a economia brasileira. Busca-se
também relatar as principais medidas adotadasgmelerno brasileiro no combate aos seus
efeitos. Dentro dessa perspectiva, o trabalho iftantquatro mecanismos principais de
transmissdo ao Brasil: a deterioracdo das expeasatdo choque externo sobre a economia
através do cambio, importacédo e exportacdo e patroente as transformacdes ocorridas no
mercado de crédito. Ap6s uma andlise sobre os nsetas de transmissdo, procura-se
demonstrar quais foram os principais instrumen@sadlitica monetaria e fiscal adotados
pelo governo brasileiro no combate aos efeitos radgeda crise. A partir da andlise do
trabalho conclui-se que a economia brasileira, apas ter sofrido com os efeitos adversos da
crise, esteve mais consistente e deu demonstracamidr resisténcia. Apesar de ter afetado
algumas variaveis, ndo chegou a gerar uma crisbiahmao houve uma crise fiscal, apesar
da queda da arrecadagéo, ndo gerou desorganiza¢diocionamento das financas publicas e
nao abalou o sistema financeiro de forma a deskstaba nossa economia. Diversos
instrumentos de politica econdmica mantiveram aedigc@cia e permitiram que o0 governo
nao perdesse a capacidade de reacao diante da crise

Palavras Chave: Crise. Mercado de crédito. Trarssiois Politicas econdmga
Subprime.



3.1

3.1.1

3.2

3.2.1

3.3

4.1

4.2

SUMARIO

INTRODUCAO
ENTENDENDO A CRISE SUBPRIME
MECANISMOS DE TRANSMICAO A ECONOMIA BRASILEIR A

O CHOQUE EXTERNO SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRACAMBIO,
IMPORTACAO E EXPORTACAO

Mudancas no Perfil das Exportacfes

TRANSFORMACOES NO MERCADO DE CREDITO

A atuacdo dos Bancos Publicos na Crise

DETERIORACAO DAS EXPECTATIVAS

POLITICAS ADOTADAS PELO BRASIL NO COMBATE A CRISE
POLITICA FISCAL

POLITICA MONETARIA

O BRASIL ANTE A CRISE, SITUACAO ATUAL
CONSIDERACOES FINAIS

REFERENCIAS

10

11

17

22

26

30

34

35

38

42

47

51



1 INTRODUCAO

A mais recente crise financeira internacional @picentro se deu na economia americana,
repercutiu sobre praticamente todas as economiagedsdo. Alguns paises sofreram mais e
outros menos, porém, trouxe implicagbes que chamaéa atencdo da comunidade

internacional.

Esse episddio, conhecido como crise dobprime poderia ter sido tratado como apenas
mais uma crise inerente ao capitalismo. A propigdha mostra uma alternéncia entre
periodos de prosperidade e periodos de depressdoneica. Mas, € preciso lembrar que esse
atimo episodio merece uma atencéo especial, n@eladsua repercussao, mas, também, pela

forma e forga com que atingiu a atividade econonmuaadial.

Por outro lado, levando-se em conta que, cada t@mea sua propria histéria e logo, uma
forma peculiar de produzir infelicidades econdmigaeycebe-se também, que as crises sao

tematicas, e o tema da vez é o sistema financeiro.

Ainda nos anos de 1970, apGs o declinio das rdgranceiras, monetarias e cambiais,
estabelecidas no tratado de Bretton Woods, houwe reorganizacdo do sistema capitalista
mundial. Essa nova configuracdo, marcada por unmar rabertura econdmica entre os paises
e crescente liberalizacdo dos fluxos de mercaderieapital, além de um processo de

desrregulamentagdo econdmica, talvez seja o grasgensavel pela ultima crise.

Os numeros que se apresentaram, e as analises dfta0 momento, deixaram poucas

davidas sobre o carater estrutural do problemaaPtor a atual crise, ndo se resume a fatores
circunstanciais negativos. O problema apresentoa omaior magnitude, onde as respostas
para o atual problema talvez tenha sido as mudastagurais ocorridas na década de 1970,

tratando-se portanto de um problema estrutural.

Levando-se em conta que, a melhor forma de seganrdo que de fato uma crise significou

para 0s paises envolvidos e para a vida das pessdascar uma analise dos seus efeitos



apos o seu termino, pois ai sim, teremos elemenbsientes para saber o que de fato
ocorreu em nossas vidas.

O presente trabalho tem como obijetivo identificarpancipais mecanismos de transmissao
da crise financeira internacional & economia keaail bem como descrever os instrumentos

utilizados pelo governo brasileiro no combate @us £feitos.

O Brasil, apesar de estar numa situacao privilegiad comparado a maioria das economias,
ainda assim sofreu com seus efeitos. O privilégieegmentado pelo Brasil decorreu em
grande parte dos sélidos fundamentos fiscais, dewvidma politica fiscal responsavel que foi
adotada no pais nos ultimos anos, bem mais sdlosie possuia em um passado recente. O
Brasil pdde, portanto, usufruir de uma maior dispitidade de recursos no combate aos
efeitos dessa crise, ndo estando, todavia, imuneeaus efeitos. E verdade que a crise n&o foi
s6 uma “marolinha” como preconizou 0 nosso ilustteoresidente da republica, mas, nao é
de se negar, que estivemos em uma situacédo pradiegdiante dessa que foi considerada,

por muitos, a maior crise dos ultimos 75 anos.

O objetivo deste trabalho é fazer uma andlise diogipais mecanismos de transmissédo da
crise a economia brasileira. Busca-se identifisgses mecanismos, mostrando quais foram as
alterac6es ocorridas na economia brasileira, comomercado de crédito, cambio, a

deterioracéo das exportacdes e a mudanca nas akeectlos agentes.

No fim do trabalho foram descritos alguns instrutosrde politica econémica adotada pelo
governo brasileiro no combate a crise como a palitiscal, a politica monetéaria e alguns

outros mecanismos que o governo utilizou com otiviojele mitigar os efeitos da crise.



2 ENTENDENDO A CRISE SUBPRIME

De acordo com os dados do Instituto de Pesquisadatoca Aplicada (IPEA), entre 1970 e
2007, foram contabilizadas 124 crises bancariagrsisas, 208 crises cambiais e 63
episédios de ndo-pagamento de divida soberanas lsdieadores representam trés crises
bancarias, cinco crises cambiais e quase dois &veiet ndo pagamento de divida soberana
por ano. A partir desses numeros percebe-se o@ugaetas crises estdo presentes em nossas

vidas.

A crise objeto deste trabalho comecou em 2007, Eld8, e teve inicio no mercado
financeiro. Hoje, apesar de ja ter encerrada afasm mais critica, ainda existem paises

sofrendo 0s seus resquicios.

Em 2007, a crise atingiu os EUA. A partir do firkd 2008 os efeitos se tornaram mais
contundentes e recessivos. O ano de 2009 comegouac@revisdo de decréscimo do
comércio mundial, o primeiro desde 1982 e possigatsn 0 mais profundo desde a Grande
Depressédo. Compreender a manifestacdo da atualemsomica de mdaltiplos paises, cuja
origem encontra-se na derrocada do mercado dechgmstubprimeem 2007 é fundamental.

A crise produziu efeitos de contdgio sobre as fpais pracas financeiras do mundo e
demandou acfes de politica econémica de multiphdsep, para tentar conter os impactos

sobre o sistema produtivo.

Existem fatores, tanto macroeconémicos quanto memmedmicos, que ajudam a explicar a
origem da crise financeira nos Estados Unidos.eEodr fatores macroecondmicos, pode-se
citar o periodo prolongado de baixas taxas de jurado recentemente, que contribuiu para
evitar uma recessao apés os atentados de 11 aebseteermitiu a expansao de crédito e
impulsionou a demanda interna. Por outro lado,fdmgo para um ciclo de alta dos pregos
dos imoveis. A concessdo de crédito tornou-se fagavel, passando a aceitar um nivel

maior de risco.

Quanto aos fatores microecondmicos, a auséncia egelamentacdo dos mercados

financeiros, aliados a farta liquidez, favoreceawriacéo de produtos sofisticados, cujos riscos

resultaram em aprecamentos inadequados dos afivosodelo de empréstimo baseado em



“originar para distribuir’ adotado pelos bancosimestimento exacerbou o problema. Esse
modelo é baseado em comissdes por operacao grmdavez que uma parcela pequena dos
empréstimos permanecia na carteira dos emprestadoginais, havia pouco incentivo para

subscrever e monitorar de maneira diligente asagpes geradas. Além disso, houve excesso

de confianga nos mecanismos de transferénciaaesris

A crise financeira de hipotecasbprimerevelou a fragilidade de um mercado constituido po
tomadores de empréstimos que nao possuiam ositeglidsicos para tomar um empréstimo
imobiliario. Esses devedores ndo apresentavam reodgativel com as prestacdes da
hipoteca, ou tinham historico recente de inadimpéérou ainda, ndo dispunham de bens para

fins de garantia do empréstimo.

Assim, a crise do mercado de hipotesabprimeteve inicio, por sua vez, combmomdo
mercado imobiliario. As operagdssibprimecaracterizavam-se por: empréstimos de longo
prazo, em geral de 30 anos, divididos em dois gesialistintos. Nos dois ou trés primeiros
anos, as taxas de juros eram fixas e relativanEnk@as. Ja no periodo seguinte, que seguia
até o final do contato, as taxas de juros eram elaisadas e reajustadas periodicamente com
base em taxas praticadas pelos bancos.

No segundo periodo, os mutuarios comecavam a aypaeggoblemas de pagamento. Com 0s
precos dos imoOveis em alta, estes tomadores detccrétida conseguiam renegociar o
contrato, pagando uma boa comissdo para o bancoestagor que lhes concedia crédito

extra para financiar gastos em consumo.

No entanto, esta situacdo comecou a mudar quandemanda por imoéveis residenciais
comecou a desacelerar. A partir dai, as condic@esefinanciamento tornaram-se mais
dificeis e em funcdo do aumento das despesas c@réstimos e do ndo pagamento das
prestacfes. A inadimpléncia dsubprime subiu rapidamente e o ndo pagamento de
empréstimos imobiliarios residenciais cresceu dedogeral, passando de 2,1% no primeiro
trimestre de 2007 para 5,1% no terceiro trimesge2@08. Quando a inadimpléncia no
segmentsubprimecomecou a se elevar, varios agentes financeirasmfcontaminados, pois

elas serviam de lastro para operacoes de secgéitiza



A maioria das operac¢fes de securitizacao de crdditupotecaubprimepossuia algum tipo
de garantia ou seguro associado. Na medida em goadanpléncia se materializava, as
garantias e seguros envolvidos também passaramr eexsecidos, afetando também

seguradoras e companhias garantidoras de crédito.

Os bancos envolvidos comegaram a reconhecer aaspgoétidas com as hipotecagoprime
e a desconfianca se espalhou pelos mercados fir@mde todo o mundo, gerando uma crise
de liquidez. Em meados de 2007, vieram a tona vémiicias de que as perdas poderiam

comprometer a saude financeira de importantes Banf@andos de investimentos.

Tendo em vista a origem financeira da atual crisen@mica internacional,
observa-se que os governos, de maneira geral,aoptpor adotar, inicialmente,
esforcos mais vigorosos no ambito fiscal e craditids bancos centrais atuaram
de forma intensa. Num primeiro momento, em funcée gderdas envolvendo
operacdessubprimee, posteriormente, para restabelecer a confiancaistema

financeiro.

Tudo isso contribuiu para arrefecer a crise finaacsem impedir que ela fosse

contaminando as instituicées financeiras e a padgonomia real.

O fato é que essa crise, apesar de ja ter passada &ase mais aguda, ainda
repercute sobre algumas economias, haja vista angrsidade e as discussoes
que se fazem necesséria na busca de uma novauwagfg internacional que

contribua para um novo equilibrio entre as econsnmiegradas.
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3 MECANISMOS DE TRANSMISSAO A ECONOMIA BRASILEIRA

As crises possuem sempre uma forma peculiar deupiroehfelicidades econdémicas, mas, €

verdade também, que alguns mecanismos de transnsissipre se fazem presentes.

Sempre que ocorre um problema de maior expressdauram economia considerada

representativa no cenario mundial, esses probleanabam tendo repercussdes sobre os
demais paises, tornando o problema, que a prinefidocal, em um problema de todas as
demais economias, fazendo-se necessario o usolitiegsocoordenadas para que se possa

alcancar um equilibrio.

No ultimo episodio de crise internacional podemescgber que a economia brasileira foi
afetada principalmente pela escassezfudeling internacional, pois houve uma reducao
abrupta na liquidez internacional afetando bancpsreconseqiéncia o setor produtivo. As
proprias instituicbes emprestadoras domeésticasu@ot encarecer o crédito e reduzir os
prazos dos empréstimos temendo a inadimpléncides@obramento dos efeitos da crise que

se apresenta.

Um expediente bastante comum também em momentasiske sdo as repercussées dos
problemas sobre o cambio, geralmente ha uma fugapiis, sobretudo sobre as economias
que ndo apresentam bons fundamentos. Ha tambénmegmgéo das exportacdes, devido a
retracdo da demanda mundial, e reduz-se tambénpartegdo devido a desaceleracdo da
atividade econémica. No caso brasileiro a manutedgdconsumo interno provocou déficits

na balanca comercial que acabaram por pressigoa@poio cambio.

Nos préximos trés capitulos procura-se fazer unm®gao dos principais mecanismos de
transmissao & economia brasileira. Analisa-se gueh@xterno através da pressao sobre o
cambio, a reducdo da demanda mundial e portanwwme de exportacdo. O mercado de
crédito também merece destaque na medida em qreseepou 0 cerne do problema, pois

toda crise é tematica, e a bola da vez parec@tepssistema financeiro.
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O ultimo toépico sobre mecanismos de transmiss@ dabre o papel das expectativas, pois
esse componente tem um efeito importante sobreomogta, na medida em que afeta as

decisbes dos agentes.

3.1 O CHOQUE EXTERNO SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA: CAMB),
IMPORTACAO E EXPORTACAO

Sem duvida alguma a redugcdo da demanda mundiahsegiientemente seus impactos sobre
as exportacoes, representaram um importante canaasmissédo para a industria brasileira

com repercussao sobre a economia nacional.

Até mesmo o crédito, como sera relatado em capiokterior, teve a sua parcela de
contribuicdo sobre a balanca comercial brasildd@s iniciada a crise, ocorreu uma forte
restricdo ao crédito para as exportacdes. O volleraperacdes de Adiantamento de Contrato
de Cambio (ACC) caiu significativamente no inicie dutubro. Essas operacfes ficaram
muito dependentes de leildes em moeda estrangeiliaadas pelo Banco Central. E preciso
lembrar também que, a propria reducdo das operagd@€C estéa relacionada com a queda

da demanda mundial.

Os efeitos da crise sobre o mercado de cambio gédebservado ja a partir de setembro,
quando do fechamento do mercado para captacdmaxderam partida para um rapido,
vigoroso e inesperado ajuste na taxa de cambidl°Dae setembro & 8 de outubro o real
sofreu uma maxidesvalorizacdo da ordem de 45,5%&uealor, talvez o maior reajuste entre

as economias emergentes. Posteriormente esse p&baneaduzido.

As razdes para uma evolugéo tdo adversa em tao pennpo deveu-se, entre outros fatores,
que sera relatado ainda nesse capitulo, a decisB& dle retirar reservas internacionais de
bancos internacionais que sao fornecedores tradisiae linhas comerciais, 0 que deixou o
pais vulneravel a eventuais cortes. A acdo do BGambido de suprir os exportadores foi
lenta, burocratica e insuficiente, a julgar pela@dp acentuada observada na contracdo de

cambio de exportacdo a partir de setembro.
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O padrdo dominante desde 2003 era de uma contpregiazdo das moedas dos paises
emergentes principalmente contra o dolar, levandetor privado e bancario a um crescente
endividamento nesta moeda. No caso brasileiro, riéto foi diferente e o passivo externo

liquido do setor privado dobrou nos altimos cinnosaantes do inicio da crise.

Havia uma tendéncia de apreciacdo do real bemidfimjudado também pelo choque
positivo nos termos de troca do pais. Adcionanda-ss0 0 comportamento da volatilidade
do Real que, vindo no sentido oposto, sai de 1792@08 para 8% no 1° semestre de 2008, o

resultado foi levar o setor privado a se desprearcopm a palavra “hedge”.

Como ocorre em momentos de ruptura, a partir dal8i@9-2008, os agentes econémicos
buscaram protecdo a qualquer custo, levando osadws@ reagirem pelo efeito manada; a

volatilidade explodiu para quase 40% e o Real deuuese rapidamente.

Felizmente o Banco Central, além de pouco mais $& 2D0 bilhdes em reservas, possuia
um arsenal de instrumentos, construidos ao longo atws, que permitiu & autoridade
monetaria atuar sobre os diversos segmentos dadweoambial sem a necessidade de venda
direta de dolares. No més de novembro de 2008 tasvémcdes executadas pelo Banco

Central foram as seguintes:

» Vendas de ddlares & vista: US$ 6,7 bilhdes.

» Venda de swaps: US$ 31 bilhdes, saindo posicado@grira devedora.

» Repasse de linhas ao financiamento do comércigiextéanto contra garantias em
reais — US$ 6,4 bilhdes; como com garantia de atwdrde exportacdo — US$ 5,3

bilhdes.

Outro elemento que talvez tenha sido importantegpeaocorresse essa maxidesvalorizacao,
foi a disseminacao de operacdes com derivativdas piais centenas de empresas venderam
opcOes de compra de cambio, que num prazo muitmodptrapassaram o preco de

exercicio, e passaram a gerar perdas e atingirandgs dimensdes.
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A desvalorizagdo cambial, um evento comum diansseleenario de crise, significou um
alivio para varios setores da industria brasileientes pressionado pela apreciacdo do Real
e/lou pela concorréncia chinesa — constituindo utor fpositivo para as exportacdes, que
sofreu bastante com a reducdo da renda e demanudiamafetando de forma incisiva a

guantidade exportada pelo Brasil.

Além dos problemas acima mencionado, dois outrtisda exerceram impactos negativos
sobre o comportamento da balanca comercial brasigen 2009. O preco das commodities,
um dos principais produtos exportados pelo Brasildo efeitos importantes sobre o valor das
nossas exportacdes. E importante lembrar que dl Boadastante beneficiado nos Gltimos

anos pelo aumento dos precos das commodities neadterinternacional, pois estes

compdéem um importante elemento na pauta de expedabrasileira. Estimava-se que

aproximadamente 60% das receitas de exportacaodiapeda venda de commodities.

A manutencédo da absorcdo domestica por produtosriagos representa um problema na
balanca comercial brasileira na medida em que tantolume das exportacdes, quanto o
preco de importantes produtos na pauta de expedagdiresentaram uma significativa queda,
ocasionando em déficits da balanga comercial quaym vez tem impactos sobre o cambio,
0 que pode amenizar o problema. Além disso, a mamandancia de liquidez internacional

traduz-se em fluxos financeiros e volumes de inveEsttos estrangeiros bem mais modestos.

S6 no més de janeiro de 2009 o valor das expodazgia 29% em relacdo ao més anterior e
26% em relacdo a janeiro de 2008. O que signif@omaior queda mensal desde 1985.
Possivelmente a reducdo nas vendas externas nejonesen fator extremamente relevante
para explicar o comportamento da producao indlistost meses que antecederam a fase mais

aguda da crise no Brasil.

Segundo Bacha (2008), o ritmo de crescimento daaddeninterna e o descompasso da
politica monetéria e fiscal eram tais que prenwacia uma séria crise de balanco de

pagamentos.
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O crescimento da demanda interna de bens e semigmsa taxa muito superior & de sua
oferta tinha como resultado uma progressiva reddgéasaldo da balanca comercial, porque
reduzia o excedente exportavel e aumentava o epetias importacdes. Essa deterioracédo do
balanco comercial era apenas mitigada por um “bo@w$ precos das commodities
exportadas pelo pais. Recentemente as exportagiiemm crescendo apenas por causa do
efeito preco, ja que a quantidade de bens expatestava tendendo a estagnar-se.

A resposta de politica econémica para esse excesggcimento de demanda interna vinha
sendo uma politica monetéaria cada vez mais apefthda das consequéncias da politica que
0 governo brasileiro vinha adotando( moeda aperéag@astos em expansao) era apoiar a
tendéncia de apreciacdo do Real que provinha daoneeldos precos em doélares das

exportacoes.

Essa trajetoria da economia somente se sustentacaysa do “boom” das commaodities e da
abundante liquidez internacional, que geravam afeéet dolares mais do que suficiente para
financiar o balanco de pagamentos — de fato pewmatiuma significativa acumulacdo de

reservas internacionais pelo pais.

Com a crise, essa situacéo externa mudou radicsm®@a precos das commodities entraram
em forte queda e a liquidez internacional desapareccorrendo uma subta reversdo dos
fluxos de capitais. As conseqiéncias imediatagrfaabre as taxas de cambio, o mercado de
capitais e a oferta de crédito. No caso do cambaoreu uma forte rapida depreciacdo, com
consequéncias danosas no mercado de derivativdsasanNo mercado de capitais, ocorreu
uma queda da bolsa e suspenséo de novos lancarderdg8es. E no ultimo caso, o crédito,
travou as exportacdes, desequilibrando o balandgmdeos médios e pequenos, e reducao da

disposicéo dos bancos a emprestar.

No curto prazo, a reversao subta dos fluxos deatagxterno representou um choque mais
importante do que a queda no preco das commositesabora ambas reduzam a oferta de

doélares e, assim, contribuam para a depreciagébiabm

As exportacdes representam aproximadamente 14%lBicbmRasileiro, a maior parte da

demanda por produtos nacionais provém do mercaeimom Mais importante, a contribuicdo
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direta das exportagbes para o crescimento do RiBavsendo praticamente nula, porque o
volume de produtos exportados vinha apresentanmtémneia a estagnacédo. Deste ponto de
vista as exportacdes, em si, ndo vinham sendo nmp@eente importante para a expansao da
atividade interna. Sua contribuicdo era indiretais preco externo de commodities mais
elevado significava maior capacidade de importamaor poder de compra local dos
exportadores. As quedas do preco das commodittezeen a capacidade de importar e a
renda real dos exportadores e, portanto, sua chgucide compra de bens locais. Esses
efeitos adversos significam impactos negativos adeia produtiva e no nivel de emprego,
mas, corresponde também a uma desvalorizacdo darnntp@rtante, que aumenta a
competitividade de outros produtos exportaveisrdéan de substitutos de importacao.

A reversdo subta dos fluxos de capitais estrangeicomo ja dito, provoca além da

depreciacdo cambial, uma trava das exportacdedafiarde linhas de crédito comerciais;

desequilibra-se o balanco de bancos médios e pesjugependentes de financiamento
externo. Além disso, a combinacao de precos maedaas acdes, cambio desvalorizado e
restricbes ao financiamento externo diminui a eidede dos investimentos em formacao de
capital fixo, especialmente em infraestrutura. BlN@anesses momentos ha menor oferta de
dolares, aumenta a presséo sobre o balan¢o de gafgEmAo longo do tempo a depreciacao
cambial ajuda a minorar essa pressao, mas, a @azo, em doses elevadas, tem impactos

negativos sobre os custos de producéo, que dédmoudt administracao da crise.

Assim, nosso balango de pagamentos foi duplameetada: tanto pelo lado da conta
corrente quanto pelo da conta capital.

Diante do novo cenario de ajustamento do balancpadmmentos a uma nova realidade
mundial, espera-se que o novo patamar de cambideemuilibrio deve ser mais depreciado.
Este movimento deve levar em conta a nova confggiararas nossas relacbes comerciais
internacional. Este movimento deve levar em comaexdda nos precos das commodities e a

reducao do financiamento externo.

Deve-se tomar cuidado com dois aspectos dessaragisto. O primeiro é o excesso de
endividamento em moeda estrangeira do setor prifgtiocom custos bastante atraentes, em

época de apreciacdo cambial, com volatilidade bag#e propiciava a sensacdo de
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previsibilidade do custo do crédito. As empresadepd ndo ter condi¢cdes de arcar com o
custo de tal ajustamento, tornando-se mais um gmublpara a economia. Até agosto de
2008, estimava-se que o total de divida externaedor privado somava aproximadamente
US$ 150 bilhdes, sem incluir os instrumentos dévdgvos que vem crescendo bastante nos

ultimos anos.

O segundo aspecto a se considerar seria 0 do el@ibepreciacdo sobre a inflacdo. No
Brasil, estima-se que o coeficiente de repassébio para a inflacdo seja em torno de 8%,

ou seja, para cada 10% de depreciacao do camibitagio aumentaria 8bps.

Portanto, diante do cenario que se coloca pra @sirpos anos com: menor crescimento

mundial; dificuldades de financiar déficits em @mbrrente e ajustamento do cambio de
equilibrio para um patamar mais depreciado, capergunta de qual sera a estratégia 6tima
de atuacdo do BC com relacao a politica cambial.

A utilizacdo de reservas é o instrumento mais usesakas situacoes; entretanto, ganhou
relevancia nos ultimos anos a intervencdo do B&wesdral por meio de derivativos cambiais.
Um dos motivos apontados pela preferéncia por esmEmanismos € que tende a dar a
sensacao de que nado se esta efetivamente utilizdeservas, e que, portanto estas estdo
reservadas para momentos de emergéncia. O mesmaidemfeito por outros paises

emergentes cuja moeda também tem sofrido ataques.

O uso desses derivativos torna-se possivel porgdase inicial da crise, em que 0s agentes
buscam principalmente proteger o valor dos ativwsochinados em moeda nacional, ou que
desejam casar os passivos em moeda estrangeidgrigativos sdo encarados por esses
agentes como uma boa proxy da moeda estrangeisa &assa forma ficam ambos os lados
satisfeitos: o governo por ndo perder reservas, &jentes, por serem remunerados em seus
ativos a taxas bem mais atrativas do que a apbcagdexterior, sem a necessidade de

desembolsar um centavo para proteger seus investime

Entretanto, com a continuidade e agravamento d&,ccom a piora dos termos de troca e
reducao das linhas de financiamento externas, Aaesmessidade de intervencao para que néao

faltem dodlares no mercado primario. Caso a crisgevagravando, ha ainda a necessidade por
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parte dos agentes externos de se desfazer de ativ®sasil e repatriar o dinheiro para cobrir
necessidades no pais de origem. Nesta fase, o pagam@ntecipado da divida no exterior
torna-se atrativo, pois os credores passam a dadgs descontos temendo o risco de créedito.
As rolagens dos derivativos vao se tornando cadanass curtas, com taxas cada vez piores
para o pais. Nesse momento os derivativos ndo sea&oaceitos como uma Proxy da moeda

estrangeira.

3.1.1 Mudancas no perfil das exportacdes duranteaise

Como ja mencionado a crise afetou duramente o @onexterior brasileiro. Segundo dados
do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Coon@Exterior (MDIC), nos primeiros sete
meses do ano de 2009, as exportagdes alcancara®4 ISKilhdes, valor que representa uma
queda de 24,3%, em relagdo ao mesmo periodo ameooafitiS$:111,1 bilhdes). Ja as
importacdes atingiram US$ 67,2 bilhdes no peri@ifo- julho de 2009, valor esse que
representa uma reducdo de 30,4% em relacdo ao meerfmdo do ano anterior. Em
consequéncia a balanca comercial apresentou sitpagdyS$ 16,9 bilhdes no acumulado do

ano, contra saldo positivo de US$ 14,6 bilhbesoseparado mesmo periodo de 2008.

A andlise das exportacdes por fator agregado mosfpee a queda substancial das
exportacdes nos primeiros meses do ano ocorrelw@ns DS segmentos, porém em muito
menor propor¢cdo nas vendas de produtos basicosueflagnas exportacdes de produtos
bésicos no periodo janeiro-julho 2009 foi de aperia®% em relacdo ao mesmo periodo de
2008, enquanto que os produtos industrializadossaptaram decréscimos substanciais de

suas vendas -31,3%.

O fato de o Brasil ter aumentado as rela¢gGes coarei@mm a China, hoje principal parceiro

comercial do Brasil, significou um fator importantesse cenario de abrupta queda da
demanda internacional. A China foi um dos poucdsgsaque ndo sofreram tanto com a crise.
O nivel de atividade chinés, apesar de sofrer uerta aeducdo, manteve-se em niveis

elevados.

No caso do Brasil foi até possivel ampliar a exqies de produtos basicos para a China

durante a crise, com um aumento de 25% nas expesgara esse pais.



Tabela 1- Evolucdo da Balangca Comercial no Perdadeiro - Julho de 2008 / 2009

Jan — Variacao

Jan — Jul/08Jul/09 (%)  |PARTICIPACAO (%)

Balanca Comercial
Jan-Jul PJan - Jan —

Em US$ Milhdes 09/08 Jul/08 Jul/09
Exportagdes 111.096 84.095 -24.3 100,0 100,0
Bésicos 40.322 35.788 -11,2 36,3 42,6
Industrializados 67.821 46.621 -31,3 61,0 55,4
Semimanufaturados 15.165 10.57 -30,3 13,7 12,6
Manufaturados 52.656 36.04JT -31,5 47,4 42,9
Operacdes Especiais 2.953 1.686 -42,9 2,7 2,0
Importacdes 96.465 67.182 -30,4 100,0 100,0
Mat.
Primas/Pr.Intermediarios 46.610 31.28% -32,9 48,3 46,6
Combustiveis e
Lubrificantes 17.972 8.627 -52,0 18,6 12,8
Bens de Capital 19.829 16.354 -17,5 20,6 24,3
Bens de Consumo 12.054 10.918 -9,4 12,5 16,3
Nao Duraveis 5.264 5.349 1,6 55 8,0
Duréaveis 6.790 5.569 -18,0 7,0 8,3
Saldo Comercial 14.631 16.913 15,6 -- --

Fonte: BRASIL, 2009

A reducdo relativamente pequena das exportacdgsrddstos basicos alterou bastante o

perfil das exportacdes brasileiras fazendo comogqueso destes produtos no total das vendas

externas passasse de 36,3% para 42,6% no perialikado.

Entre os cinco principais produtos basicos da pautgrande destague nos primeiros sete

meses do ano foi a soja em grédo e o farelo de so@m, aumentos de 14,8% e 6%,
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respectivamente, em relacdo ao mesmo periodo daraeaor. Minério de ferro(-5,2%) e

petroleo bruto (-41,8%), segundo e terceiro maitees dos basicos, tiveram decréscimos de
suas vendas por conta da queda de suas cotacdegroado internacional. Esses quatro
produtos listados mais a carne de frango reprasectaca de 70% da pauta de exportacoes

dos basicos.

Quanto ao desempenho das vendas dos produtosrializestios, sua queda de 31,3% no
periodo janeiro-julho de 2009 deveu-se a magnitlalerise que se abateu nos principais
mercados consumidores. A participacdo dos indligados no total das exportacOes
brasileiras caiu de 61% para 55% nesse perioddsadal Os trés principais produtos
manufaturados apresentaram quedas substanciaisaslesportacdes: automoveis (-39,3%),
autopecas (-39%) e avides (-26,3%). Quanto aossamiifaturados, o grande destaque foi o

acucar em bruto, com aumento de suas vendas efb.64,3

A principal razdo de aumento da participacdo doslygios basicos na pauta de exportacdes
foi o grande crescimento das exportacdes para @aGto periodo (25,9%), uma vez que as
vendas brasileiras para esse mercado sao altarcemtentradas em produtos de origem
mineral e agricola, como minério de ferro, sojamlb de soja. Por outro lado ocorreu no
periodo uma reducdo substancial das vendas paEUAs(-46%) e Argentina (-41,7%).
Como conseqiéncia, a China tornou-se nosso pringigeceiro comercial, posto que
pertencia aos EUA. A participacdo da China nas apdes brasileiras aumentou 5,8%,
enquanto para os EUA cairam 4,2%, a participacd@xjportacdes para a Argentina também
caiu 2,2%.
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Tabela 2- Participacé@o dos Principais Blocos eeBaias Exporta¢des Brasileiras Periodo .
Janeiro - Julho 2008 e 2009

Paises / Regifes Jan — Jul/08 Jan — Jul/09
China 9,0 14,8
Demais Paises da Asia 9,7 12,1
Unido Europeia 24,3 22,7
Estados Unidos 14,4 10,2
Argentina 9,3 7,1
Outros Paises da Am. Latina 15,9 14,1
Africa 4,8 6,0
Demais Paises 12,6 13,0
TOTAL 100,0 100,0

Fonte: BRASIL, 2009

Em suma, as importantes mudancas no comeércio @xeesiua retracdo num contexto de crise
internacional geraram impactos sobre 0s segmenads atrelados a economia internacional,
especialmente os industriais. Como esses segmeatmsconcentrados em determinadas
regides do Pais, essas regides, mais industriabzagturalmente sofreram mais 0s impactos

da crise internacional.

A crise afetou as diversas regibes do Pais de fodesigual, devido ao grau de

industrializagédo conforme mencionado. Dados do IB@presentados na tabela baixo,
mostram que no primeiro semestre de 2009 em rekgdonesmo periodo do ano de 2008, a
producao mundial brasileira caiu 13,4%, com desaempd&dem diferenciados entre as varias
unidades da federacdo. Os estados no Nordeste &(CBarnambuco e Bahia) foram

relativamente menos afetados pela crise, enquamuatros do Sudeste e do Sul, como Séao
Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo e Rio Grandé&udlp apresentaram recuo da producéo
mais intenso que a meédia do pais. As industriasadesegibes foram entdo fortemente

atingidas pelo conjunto de mecanismos de transmas&rise internacional.



Tabela 3- Variacdo da producgéao industrial em daseregides do Brasil

Variacdo acumulada no 1° semestre de 2009

Regido / Estado

VARIACAO (%)

Queda inferior a do Brasil

Goias

Parana

Ceara

Para

Rio de Janeiro
Pernambuco
Nordeste
Bahia

Santa Catarina
BRASIL
Queda superior a do Brasil

Rio Grande do Sul
Séo Paulo
Amazonas

Minas Gerais

Espirito Santo

-4,6
-5,9
-6,8
-7,6
-8,5
-8,9
-9,7
-10,2
-12,9

-13,4

-13,5
-14,4
-16,8
-21,3
-29,3

Fonte: IBGE, 2009

Nota: (1) Variagdo em relagdo ao mesmo perioddas 2
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Percebemos através do exposto que a queda maisiad®se da na regido sudeste, sendo
esta também a regido de impacto inicial da crisas B queda no sudeste dissemina-se para
outras regioes devido ao comércio inter-regionam® sudeste produzindo menos, se reduz
a sua renda e a sua demanda pela producéo de mgi@ss. O choque entdo se alastra para
as demais regides do pais. Observa-se que o Stegid® mais afetada proporcionalmente

depois da regido sudeste, 0 que sugere uma maegragdo econdmica entre essas duas
regides. O Nordeste seria a regido que menos isofrem uma queda na regido sudeste, o

que seria um sinal de uma menor integracao.

3.2TRANSFORMACOES NO MERCADO DE CREDITO

Sempre que se inicia um periodo de instabilidadeammomia mundial ha uma tendéncia
natural a retragdo do crédito na economia. Ess#t®®icomecam a ser percebido até mesmo
antes de o setor real da economia comecar a dadafde fato. O componente expectativa

faz com que tanto as instituicoes credoras contornadores antecipem os seus efeitos.

Os tomadores de crédito tendem a aguardar uma raetto panorama econ6mico para
poderem prosseguir com as suas decisdes de ineestine consumo. Ha também uma
tendéncia natural em racionalizar o consumo atésgugossa ter uma visdo mais nitida do

gue esses problemas representam ou possam vieaesfar na vida de cada um.

A ultima crise iniciada em outubro de 2008, tevesem inicio justamente no mercado
financeiro, mais precisamente no setor imobili@laceconomia americana. E como ndo podia
deixar de ser diferente, produziu uma significathedracdo no volume de crédito na
economia. As instituicbes financeiras, abaladaasppkerdas financeiras que um problema
dessa magnitude enseja, reduziram de forma bastaetduada o volume de crédito que
injetavam na economia, fazendo com que esse elen@ntimportante e um dos grandes
responsaveis pelo crescimento econdémico ocorride® Gitmos anos, fosse reduzido e
implicasse em reducdo da atividade econdmica. Asempieéncia desses fatos nés ja

conhecemos: O Brasil teve uma retragao de -0,2%0£€9.

Uma consequéncia natural dessa escassez poderifieada também no encarecimento do

credito, razdo dos seus baixos volumes alinhadogedispectivas de crescimento da
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inadimpléncia fazem com que as instituicées fineaseaumentem os seus spreads, 0 que do

ponto de vista econémico agrava ainda mais o prtdle

No Brasil, ja a partir de setembro, pode-se obseua forte retraimento dos bancos no
crédito com funding interno, em decorréncia do aumeda percepcdo de risco de
inadimpléncia das empresas. No crédito com base femes externas, utilizados

principalmente no financiamento &as exportacbes (AC@mbém houve significativa

diminuicao dos recursos, além de aumento nos castadiminuicdo dos prazos. As linhas de
crédito com fontes externas representavam quased20&talidade do saldo do crédito livre
emprestado as empresas no Brasil. Dados do BanctvaCenostram que o saldo dessas
linhas encolheu quase 10% nos dois primeiros mdsssa crise, contrastando com o

crescimento que vinha ocorrendo més a més.

Portanto verificou-se um forte encurtamento das dinhas de crédito, tanto externo como o
interno, o que levou o Banco Central a tomar dagmedidas para o0 aumento da liquidez
injetando moeda estrangeira no mercado, e aumentardjuidez dos bancos. Ainda no
primeiro trimestre da crise foram colocados quaS& Q0 bilhdes em moeda estrangeira no
mercado brasileiro para combater os efeitos adsetem relacdo as fontes externas de
recursos. Ja com relagdo ao funding interno derseswo BACEN utilizou diversas agoes e
instrumentos de politica monetaria com o objetieadrdnsferir recursos aos bancos, como a
reducdo dos compulsérios dentre outras medidasirgeram quase R$ 95 bilhdes no

sistema financeiro ainda no primeiro trimestre isec

Antes do inicio da crise, se fizermos uma analsleres o mercado de crédito brasileiro,
podemos perceber grandes avancos conseguidos cosstabilidade econdmica —

principalmente os decorrentes do aumento da pbéidside inflacionaria, para que o Banco
Central seja o pilar fundamental — levaram o siatbancario, utilizando-se das melhorias na
legislacao (crédito consignado, nova lei de fak&mcde financiamento imobiliario), a elevar

0s prazos dos financiamentos e a aumentar o vadignce2dito.

Ao final de outubro os empréstimos bancarios regmtesam 40,2% do PIB, com prazo
meédio de 482 dias no caso das pessoas fisicas,razanplo a forte expansdo do crédito

pessoal, de bens duraveis e do crédito imobili&tina boa noticia € que o ajuste da conta
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corrente ocorrido entre 2003 e 2007 reduziu nospartiéncia ao financiamento externo, que
representava apenas 12% do total dos empréstimagpacado a niveis proximos a 30% em

2002, minimizando assim o efeito interno da patadaca na oferta de crédito externo.

Uma das fragilidades do modelo baseia-se justaamentiescasamento de prazos entre ativos
e passivos do sistema bancario, cuja razao proeeos dlepdsitos a prazo serem em grande
maioria em prazos curtos, quando ndo com liquidédag levando os bancos a assumirem
riscos de liquidez incompativeis com a necessiddglealongamento de crédito que a
economia requer. Adicionalmente, somente os grabdesos com rede de varejo possuem
uma base mais estavel de depdsitos representadoescposos a vista e de poupanca, afora os

depaositos judiciais, que sdo um privilégio dos lbarmiblicos.

No caso dos bancos médios e pequenos resta 0 aces30s0s de investidores institucionais
locais e internacionais, que, além de ndo reprasamtuma base estavel, tem, no caso dos
locais, preferéncia por prazos curtos, limitandalangamento a captacdes externas que no

momento de crise simplesmente se torna escasso.

O desaparecimento dos depdésitos levou 0s bancasr@ses suspender a concessao de crédito
e a terem que vender as suas carteiras aos bamtoe$) que, por sua vez relutavam em
fazé-lo, imaginando que poderiam adquirir essagicas a um preco menor num futuro
proximo. Foi neste momento que os quase R$ 25@dsllem compulsoérios depositados no
Banco Central, somados ao rigor demonstrado naemdoneracdo de 70% dos compulsérios
sobre depdsitos a prazo, permitiu o rapido estaectorde uma crise de liquidez — injetando

como ja mencionado R$ 94 bilhdes no sistema.

Portanto, percebe-se que o efeito imediato da sebre o mercado de crédito brasileiro foi
um quadro de maior concentracdo bancaria, de orédib e curto, de aumento de spreads e
reducdo no alongamento do crédito bancario, enfim sistema menos competitivo e

potencialmente menos inovador.

Outro ponto importante a se observar concerne aitoefla crise sobre as financas das
empresas. As empresas em geral, principalmentecagepas e médias empresas, passaram a

depender mais de crédito para financiar o encolmiondos seus fluxos de caixa. O problema
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€ gque as empresas de grande porte, que antessdabascavam recursos no exterior ou no
mercado de capitais interno, passaram a buscasoscno mercado interno no pds setembro.
Esse redirecionamento das empresas de grande Ipostgndo crédito no mercado interno,
acirrou a disputa com as médias e pequenas empipsasse valiam principalmente do

sistema financeiro nacional.

Os bancos de médio porte que atendem principalmaotesegmento intermediario de

empresas, os chamados middle market, enfrentarablepras derivados da crise de

confianga no mercado financeiro. Essas instituifdesceiras tiveram dificuldades de captar
recursos no mercado por meio dos lancamentos desC®Rjue restringia ainda mais o

crédito, encarecendo-os e afetando o lado realcdaoenia. Segundo dados do IPEA os
spreads bancéarios subiram em meédia sete pontosnpeacs entre setembro e dezembro de
20009.

Analisando-se a configuracdo do atual choque perseba combinacdo do rompimento de
uma bolha especulativa nos precos dos iméveis cora desorganizacdo profunda dos
mercados financeiros e um colapso do crédito bem¢éredit crunch), se junta a isso uma
politica monetaria expansionista por conta da désegzdo que a economia americana vinha
enfrentando. Os choques externos sdo teméaticosareaasensivel, desta vez, € o sistema

bancario.

A propagacao da recessdo americana as demais éasrgsndeu, em grande parte, por um
processo de redugéo da alavancagem no sistemadir@aglobal e consequente fragilizacao

dos bancos.

No Brasil, a propagacédo da crise via contragdaéldito, ainda que tenha de fato acontecido,
se mostrou menos intensa. A necessidade de deasedavéicou restrita as empresas
exportadoras. O sistema bancario brasileiro tenaleser mais seletivo no crédito ao
consumidor e a pequenas empresas. Vale ainda lequera Brasil vem de uma tradicdo de
“sobrerregulacdo” de mercados financeiros e as esapr brasileiras s&o historicamente

subalavancadas.
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Ao analisar a participacdo das concessdes de aréditprocesso de financiamento das
empresas no Brasil podemos perceber que as naapassas utilizam como principal meio

de financiamento a retencdo de lucro, seguida geag@o externa de recursos. O BNDES
também tem cumprido um excelente papel no finaremmas empresas. Ja a emissao de

acoes e debéntures tem se mostrado de uma maragsranstavel.

O fato de as empresas brasileiras lancarem maouttasofontes de financiamento em
detrimento de uma maior participacdo do créditccan. Aléem das instituicdes financeiras
se mostrarem saudaveis, tanto pelo atual cicloogBeasil vem vivendo nos ultimos anos,
como por um fortalecimento das instituicbes queafigzam o sistema financeiro. Confere-nos

uma menor vulnerabilidade a esse choque via egcdesgédito internacional.

O mesmo ocorre com a propagacao via destruicaiguleza. Nao houve bolhas especulativas
no preco dos imodveis, até porque, esse setor sgav@selativamente estagnado. A queda
nas bolsas brasileiras provavelmente terd mais dropsobre a riqueza de investidores
estrangeiros, ja que a participacdo da renda \@rida riqueza financeira de investidores

brasileiros é pequena.

3.2.1 A atuacéo dos Bancos Publicos na Crise

Os dados favoraveis da economia brasileira fizevam que analistas subestimassem o real
efeito que a crise produziria sobre o Brasil. Peas® que, dentre outros fatores, a posicéo
credora em moeda forte do setor publico eliminaetogrincipal de transmissao da crise, e,

portanto, ndo haveria porque temer uma fuga deéaisyoiu um ataque contra o real.

Mas nao foi bem por ai que a crise chegou, ainéat@uha havido saida de capitais e fortes
desvalorizagBes cambial. Assim em lugar de difi@adés para financiar déficits externos, os
paises tiveram de lidar com uma abrupta reducabspanibilidade de financiamento para as

suas instituicdes financeiras, empresas e famiNas. surpreende, portanto, que sofreram
mais 0s paises que apresentavam uma expansao lenaiacada. A dificuldade de captar

recursos no mercado de atacado, as significatieakap com a desvalorizacao dos ativos e a
desconfianca mutua entre instituicbes com relac&aaasolvéncia levaram a uma elevada

reducado da alavancagem financeira.
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Para paises que se encontravam em situacao seteedharasileira, essa desalavangem seria
possivelmente benéfica, dado o aquecimento da edane necessidade de desaceleracao,
que ja pressionava a inflacdo. O problema foi gafa velocidade com que isso aconteceu,
provocando efeitos sobre o lado real da econontiaves da reducdo das fontes de
financiamentos, levando a queda do nivel de atidapressionando a situacao dos bancos.

No Brasil, o choque do crédito comecou pela abruptada no acesso a financiamento
externo. O saldo da conta capital e financeira @larigo de pagamentos caiu de US$ 79
bilhdes nos primeiros meses de 2007 para US$ Alddsino mesmo periodo de 2008, puxado
pela queda do investimento em carteira, e com dagna colocacéo de titulos brasileiros no

exterior caindo mais da metade e ainda assim comrusio mais alto.

Nos EUA e Europa, a ampliagdo da liquidez no siatéimanceiro se deu com créditos e
garantias dadas pelos bancos centrais, enquamnmeod/éncia e restricbes de capital das
instituicées financeiras foram combatidas com juraxos e injecdes de capital estatal. No
Brasil, os instrumentos de preferéncia foram ag&dwos compulsorios e a expansao das
atividades dos bancos publicos. O aumento das@@gsavia depdsito a prazo, assim como
mudancas na regras de compulsoério nos depdésitedinainceiros, facilitou as medidas de
relaxamento dos compulsorios que cairam 19% sowobm de 2008. O relaxamento dos
compulsérios foi combinado com medidas de estirAubmmpra de carteiras de crédito de

bancos pequenos e médios com problemas de liquidez.

Os bancos publicos se destacaram especialmentanastre agosto-outubro, com aumento
de 11% no saldo de empréstimos. As operacdes slidet8NDES lideraram esse processo,
com elevacdo do saldo de 17%. Além da maior captdeddepdsitos, os bancos contaram
com novos aportes de capital e outras medidadipareciar essa expansao: em poucos meses
o BNDES recebeu R$ 33,5 bilhdes em recursos dates®$ 7 bilhdes do FGTS além de

6,2 bilhdes por meio de liberacbes especiais gégi®s compulsoérios.

Através da MP 433 o governo autorizou o Banco damsiBe a Caixa Econ6mica Federal a
comprar instituicdes financeiras e imobiliarias cgee encontravam em dificuldades, sem

necessidade de processo de licitacdo e em dinlparmitiu ao governo der crédito de R$ 3
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bilhdes ao BNDES; criou um banco de investimenta @ CEF. Foram também criadas
linhas especiais de bancos publicos para a agneyktonstrucéo e setor automobilistico.

A desaceleracdo da expansdo dos empréstimos nogsbprivados se deu pela adocéao de
critérios mais rigorosos de selecdo de tomadoedsizindo-se 0s empréstimos para familias e
empresas que apresentavam maiores riscos de iféduiap E justamente essa clientela que
formaram o grosso da clientela marginal com qusiisamcos publicos puderam expandir suas

atividades.

Diversas formas de subsidios permitiram aos bapébkcos proteger-se e até beneficiarem-
se com a crise. Em especial, a garantia estatalcdm que essas instituicbes publicas se
tornassem os grandes destinatarios de volumespiesities 4 vista, a prazo e de poupanca,
captados a baixo custo. Neste sentido, tornasse anamenos natural que, enquanto durar

uma crise de confianca dos depositantes, elesrréapopor uma maior parcela do crédito.

O diagndstico por tras das medidas adotadas nasantpse 0 Banco Central optou por elevar

0 custo dos depositos compulsorios de forma expegsseduzindo a remuneracdo dos

compulsérios sobre os depdsitos a prazo. Simultamete, permitiu aos bancos mitigar este
custo através da aquisicdo de carteiras de créditwe depodsitos interfinanceiros de

instituicbes de menor porte. A operacionalizacds daedidas mostra uma grande

preocupacao ndo apenas com 0 espocamento da igmds com a escassez de liquidez em
determinados segmentos do sistema bancéario. Negrab criar incentivos para que 0s

bancos adquirissem carteiras das instituicoes awnporte, as autoridades estavam, de fato,
criando um novo mecanismo de provisdo de liquidezstas instituicdes. E fato que a

capacidade de financiamento de instituicbes semrea& de agéncias e uma estrutura que
viabilize uma captacédo pulverizada e diversifical@darecursos foi particularmente afetada
pela contragdo das linhas externas, pelo encaretoni®s custos dos recursos a prazo no
mercado local e pelo desaparecimento das alteasati® mercado de capitais.

A despeito de todos os problemas que foram apeeEsitno que concerne a escassez de
crédito. No Brasil p6de ser verificado até uma espa no volume de crédito no quarto
trimestre de 2008. E essa expansao deveu-se @imepte a atuacdo dos bancos publicos.
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Como ja mencionado o crédito bancério alcancou emerdbro de 2008, o maior valor
percentual em relacdo ao PIB desde o inicio daagfar da série pelo Banco Central,
chegando a 41,1% do PIB.

Entre 2004 e 2008, o crédito as pessoas fisicassaptou 32% do total de mercado do
periodo. O segmento registrou a taxa mais elevadaescimento médio do periodo contra

22,5% para as empresas e 18,6% para o segmerite halitacional.

Esse fato resultou da combinacdo, de um lado, pans@o continua da renda das familias,
alimentada pelo aumento do emprego e salario reajueda dos juros. De outro, foi também
relevante a criacdo do crédito consignado em fol@apagamento. Além disso, deve-se
destacar tanto o crescimento das operacdes déocp@da a aquisicdo de veiculos, quanto das
operacoes de leasing, as quais vieram acompantiadaslhores condi¢cdes de financiamento

em termos de custos e prazos.

A atuacdo dos bancos publicos em 2008, as operai®ezedito dos bancos publicos
cresceram 40%, enquanto a variagao dos bancoslpsiatingiu apenas 27%. Isto fez com
que a contribuicdo dos bancos publicos para o ionesto do crédito total no ano atingisse
43%, acima da média do periodo 2004-2008, queiatB®96. Desde 2004 foi a primeira vez
que as instituicOes estatais superaram as privagas. diferenca como ja mencionado deve-
se as diferentes respostas dos bancos publicos/ad@s aos efeitos da crise financeira

internacional.

A partir de setembro 2008, quando a crise teve mpacto mais contundente sobre a
economia brasileira, especialmente mediante aickastducdo da liquidez, o setor publico
passou a atuar de forma anticiclica. Varias meduolasn tomadas nesse sentido, como, por
exemplo, a liberacdo de compulsérios, a ampliagiolidhas publicas de financiamento a
exportacdo e capital de giro pelo BB e BNDES. Esgtembro e dezembro de 2008, os
créditos dos bancos publicos expandiram-se 12,9%passo que 0s bancos privados
cresceram apenas 3,2%. Conseqlentemente, os hato®s foram responsaveis por 68%
da variacéo liquida das operacdes de crédito ndajtranestre de 2008. Coube ao BNDES, a

responsabilidade pelo aumento de quase um tertmmldeo aumento.
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3.3 DETERIORACAO DAS EXPECTATIVAS

Antes mesmo do “estopim” da crise que teve comamaimbalico a quebra do Lehmann
Brothers. Ja era possivel perceber alguma mudanasividade econdmica de alguns paises,
sobretudo sobre os paises mais industrializadog @a@ssuia uma maior interagcdo com outras

economias.

Quando os agentes econdmicos — familias, empres#é enesmo o0 governo — tomam

decisdes intertemporais, geralmente ndo tem cestd@z@ o futuro. Uma empresa que esteja
pensando em um investimento precisa saber qudleaftrajetéria da renda que vai resultar
do investimento, mas rendimentos futuros sé podemcalculados com algum grau de

incerteza. A situacao exata da economia no futwmid@éalmente desconhecida.

Essa é a razdo pela qual familias e empresas aredrmular algumas expectativas do

futuro para tomar a maioria das decisbes interteampoNa realidade, precisam fazer

avaliacdes complexas da possibilidade de difereactestecimentos — como previsdes sobre

renda, consumo, inflacéo.

Ha diversos debates entre psicologos e econonmsstar® a maneira pela qual os agentes
econdmicos realmente formulam suas expectativased a regra mais simples seja agir
como se o0 proximo ano fosse igual ao atual, umearelgamada €xpectativas estaticas” .
Uma outra forma de se avaliar seria consideraragugessoas atualizam as expectativas do
futuro dependendo da concretizacdo ou ndo das tatipas no periodo anterior, levando-se
em conta inclusive a margem de erro ocasionad&@ua dessas expectativas anteriores,

esse modelo é chamado“dexpectativas adaptativas”

Muitos economistas argumentam, com convicgdo, (gs®ese modelos mecanicos de
expectativas sdo muito crus e que as pessoas deseanmaneiras muito mais sofisticadas
para formar expectativas, especialmente se haefationportantes envolvidos, como, por
exemplo, quando uma empresa estd tomando uma aes®dre investimento. Eles

argumentam que as familias e as empresas usamamddermacdes disponiveis, mais o que
compreendem sobre o modelo econémico da economendq formulam expectativas de

futuras variaveis econémicas. A hipotese geralweas pessoas fazem o melhor uso possivel
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de todas as informag@es disponiveis € conhecida tigmdtese da%expectativas racionais”
(ER).

A hipotese das Ers, por si s6, ndo nos dizem mudess sobre as expectativas especificas
dos agentes econdmicos, é preciso saber qual dorguie0s agentes estdo usando e de quais
informacdes esses agentes dispbéem. Mas a hip&sseéR] contudo, nos diz muitas coisas:
implica que as pessoas incorporam rapidamentef@sniacoes disponiveis na formacéo das
expectativas, que ndo cometem e nao repetem @mpkes se dispdem de informacdes que as
podem prevenir e que as expectativas devem seistamtes com 0 modelo econdmico que

elas acham que governa a economia.

Como a proposta deste trabalho é indicar as foooas essa crise internacional repercute
sobre a economia brasileira. Uma breve exposicdmeso papel das expectativas no

mecanismo de transmissao se faz necessaria.

A analise de consumo e poupanca iniciada por Keypesespecificou uma fungdo consumo
relacionando o consumo atual com a renda atualcémtemplada com a abordagem
intertemporal. Essa escolha é influenciada nao aspeela renda atual, como no modelo
Keynesiano, mas também pela renda futura espergddacaxa de juros. Ao escolher um

padrdo de consumo,a familia esta limitada pelaigéstorcamentaria intertemporal.

Durante a fase mais aguda da ultima crise intesnati houve uma tendéncia natural a
reducdo do consumo nas principais economias indlistidas. O Brasil utilizou como

instrumento de combate a essa reducdo na demandareglucdo temporaria nos impostos
sobre alguns bens de consumo duraveis. Esse cteatporario na reducdo dos impostos
aliado a expectativas de melhora no cenario ecawrbrasileiro, devido a situacao
privilegiada em que se encontrava a economia brasilobteve um certo éxito na medida em

gue aumentou o consumo desses bens justamenteenadés aguda da crise.

Os impostos tem um efeito importante sobre o consumpostos maiores reduzem o valor
da renda disponivel e, portanto, reduzem o consWias. € importante observar que: A
resposta do consumo a uma mudanca de impostos diepemto de ela ser considerada

temporaria ou permanente. Como muitos episodidériues demonstram, 0 consumo reage
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muito mais a uma alteracao tributaria consideratengnente. O que o governo brasileiro fez
foi tentar mitigar os efeitos da crise na sua fagea, acreditando que o pior iria passar. Os
investimentos dependem de opinides sobre a futtwdupvidade marginal esperada do
capital. Na pratica as decisfes de investimentt# geermeadas de incerteza. O produto
marginal do capital na producéo de qualquer berertgpda demanda futura ( que determina
0 preco pelo qual eles poderdo ser vendidos naofutiDepende também de inUmeras
decis@es incertas, tecnologicas e outras que &araf processo de producao. Essa incerteza
fica ainda maior porque o investimento normalmestge uma previsdo da situacdo dos

negocios para muitos anos no futuro e ndo paranico periodo.

Parte da volatilidade do investimento e, portadi,incerteza, provém de expectativas do
futuro. Essas mudancas podem estar baseadas edn@agldas condicbes dos negdcios, até
mesmo modelo de demanda do consumidor, pesquisagimiéo, alteragdes tecnoldgicas e
da demanda observadas, ou podem ocorrer simplesndmtondas de otimismo ou
pessimismos que varrem a economia sem nenhum mapacente. Os economistas tém
divergido, na questdo de até que ponto as mudarganfianca do investidor refletem
mudancas nos “fundamentos” ou se sdo consequénai@xpliciveis mudancgas de humor.
John Maynard Keynes certamente é o mais famosdefeasores do ponto de vista de que as
muitas mudancas de investimento refletem mudaneasonfianca e que elas n&o estao

baseadas em mudancas nos fundamentos da economia.

As expectativas representaram um importante camatathsmissao da crise internacional a
economia brasileira. De fato o impacto da crisgesals expectativas dos agentes econdmicos
(empresérios e consumidores) parece ter sido maior e anterior ao impacto sobre outras

variaveis.

Estudos realizados pelo Instituto de Pesquisa Homad Aplicada(lPEA), mostrou que a
repercussdo da crise no Brasil apresentou um coenporexpectativa muito forte. A
deterioracdo das expectativas deve ter contribpdgda uma mudanca de postura da industria
brasileira, no sentido de reduzir a producdo eacanistos, o que ajuda a explicar a forte
reducéo observada na producgao industrial.
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O indicador Sensor Econdmico, lancado pelo IPEAimoio de fevereiro, revelou uma
situacdo de apreenséo por parte dos agentes ecwsor@ IPEA avaliou qualitativamente
quatro importantes tematicas: contas nacionaisAnpetros econdémicos, desempenho das
empresas e aspectos sociais em todo o Brasil. Bleagéo por setor de atividade, embora
todos os setores mostrassem uma situacdo de &weets foi um pouco mais branda no
setor de comércio e servigcos e mais forte no sepdcola.

Segundo o economista Lopes (2009), a contaminagawiske via expectativas explica boa
parte da contratacdo a atividade produtiva no altinmestre de 2008 e primeiro trimestre de
2009. E a reducdo de estogues na industria tevel papportante nesse processo, e
naturalmente, por sua propria natureza defensivatribuiu para a recuperacao a partir do
segundo semestre de 2009. No meédio prazo a dinadecacrescimento atualmente
“embutida” no sistema e a atuagdo expansionistgal@rno através do PAC, BNDES e
outros mecanismos fiscais e crediticios tiveramepapportante para garantir a recuperacao
das expectativas, com crescente consolidacao dmmga das empresas nas perspectivas de

crescimento de longo prazo.
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4 POLITICAS ADOTADAS NO COMBATE A CRISE

O governo brasileiro atuou tanto com instrumentegdliticas fiscais como também usou
mecanismos econdmicos monetarios no combate aibssedelversos da crise internacional.
Salientamos, desde ja que, todo governo ao langarda politicas econdmicas se depara com
trés obsticulos & execucdo da politica: defasagessefeitos da politica, o papel das
expectativas na determinacdo das respostas dopsetado a politica e a incerteza sobre os

efeitos da politica.

O responsével pela politica econémica enfrentauddade na elaboracdo dessas politicas por
ter que seguir exatamente 0s seguintes passosvabsealisturbio; tentar identificar se ele é
permanente ou ndo; leva tempo para elaborar agaoditonémica; essa politica leva um certo
tempo para afetar o comportamento dos agentes elfpmo é preciso verificar se essas
politicas terdo os efeitos desejados ou ndo. Borat responsaveis pela solucdo dos
problemas estdo precariamente equipados paradazeervico perfeito de estabilizacdo da

economia.

A experiéncia da grande depressdo da década des3Qipnuitas semelhangas com a atual
crise. Ambas as crises se iniciaram no mercadmdgieo, teve como epicentro a economia
americana que, assim como naquela época, possai da juros muito baixas, tornado-se
inviavel a utilizacdo desse instrumento de polithcanetaria. A grande depressao mostrou que
a economia privada € inerentemente instavel e moriacapaz de fazer a economia retornar
ao rumo de crescimento sem uma interferéncia daBsA experiéncia passada foi, implicita
ou explicitamente, a base para crenca de que ulficgae estabilizacdo ativa é necessaria
para manter a boa performance econdmica. O usoogigala politica fiscal contraciclica €,
segundo este entendimento, um método bastantergéigbara reduzir as flutuacdes ciclicas.
A cura para a depressao segundo a visdo Keynesjamanto corte dos impostos e aumentar

gastos do governo.

N&do ha nada no model&-LM que sugira que a politica fiscal € mais util qupodtica
monetaria para a estabilizacdo da economia. A énfagnesiana sobre politica fiscal, e sua
subestimacédo do papel da moeda, foi crescenterdessdiada por Milton Friedman durante

os anos 50. Durante este periodo Friedman estaesmtdvendo grande parte de sua analise
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e evidéncia que forneceram a base para o monetarBando énfase ao papel da politica
monetaria na determinacdo do comportamento da géiodeidos precos.

N&ao ha nenhum conflito inerente entre as expliesg¢feynesianas e os monetaristas, e hoje
podemos verificar que diversas economias ao redommdndo langcam mé&o dos seus

instrumentos como forma de combater os efeitosradseala crise internacional.

O Brasil como ja mencionado sofreu menos que amaai@as economias industrializadas, e
iIsso se devem, em grande parte, as melhores cesdigdeconomia brasileira. Essa posi¢cao
privilegiada fez com que o Brasil utilizasse instantos tipicos de paises desenvolvidos

como reducao de juros, ainda que numa escala nepdncipalmente politicas fiscais.

4.1 POLITICA FISCAL

Dentre as politicas com maior impacto sobre avagdio da economia destacam-se algumas
de cunho social. As medidas de cunho social conomrmaipacto sobre a manutencao do
consumo foram: o governo brasileiro aumentou osoggsublicos para reajuste do salario
minimo, com transferéncia de renda através deigqaditassistencialistas como o Bolsa
Familia e com a previdéncia social. A expansdo edegmstos, especialmente do salario
minimo, possibilitou a manutencdo do consumo, gue@al das classes sociais mais baixas,
minimizando os efeitos restritivos impostos pelgecrDesse modo, o consumo estimulado
tanto pelo aumento da renda quanto pela sua melmrdistribuicdo atuou como um
importante estimulador da demanda durante a ciigkjzindo posteriormente o préprio

investimento.

A manutencdo de grandes investimentos do setoicp8bplanejados e que ja estavam em
curso, principalmente no ambito da Petrobras erdgrBma de Aceleracdo do Crescimento

(PAC) foram também importante para que a recupersganiciasse ainda em 2009.

As medidas de desoneracédo fiscal merecem atenp&gi&s como a redugdo do imposto
sobre produtos industrializados (IP1) de autom@wsetrodomeésticos e construgdo civil, e do

IOF para créditos a pessoas fisicas. Po meio da°L£2.096, de 24 de novembro de 2009 o
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governo reduziu a zero a aliqguota da COFINS sobtermiinadas motocicletas, bem como
reduziu a aliquota do IOF em 23 de novembro de.2008

Outro setor beneficiado foi o de alimentos, contiexhp com a reducéo a zero, até o fim de
2011, das aliquotas da COFINS e da contribuicdBI8osobre importacdo e o faturamento
decorrente da comercializacdo de farinha de tigadusive o trigo utilizado na fabricacao do

pao comum.

Do mesmo modo, o setor moveleiro, bem como o deod@meésticos foram beneficiados
com a reducgdao do IPI. Outra acao fiscal para et@rencrise foi desonerar o IPI para o setor
da construcao civil. Matérias como cimento, tirgagernizes, indutos utilizados em pintura,
dentre outros, tiveram aliquotas reduzidas de guatccinco por cento. Além disso, foi
modificado o regime de tributacdo para a construpé@b que conjuga o IR, CSLL, PIS e
COFINS, inerentes &s construtoras, com reducddapafa 6% e, caso a construtora esteja

no programa de habitacdo do governo, a reduciuavail%.

No mercado financeiro, como ja dito, houve redugddOF para empréstimos, bem como
reduziu o prazo para a apropriacdo de créditosI84CPFINS, na aquisicdo de bens de
capital, de 24 para 12 meses. Do mesmo modo, hredugédo a zero do IOF de 0,38% sobre
operacdes de crédito do BNDES e FINEP.

Com relacdo ao comeércio exterior, € importante me@ac a abrangéncia do regime tributario
para incentivo & modernizacdo e ampliacdo da astrportuaria para o segmento ferroviario,
com suspensao do PIS, da COFINS, do Il e do IPluvEl@educdo patronal sobre a folha de
pagamento, bem como da contribuicdo para o Sistenpara até zero, a depender da

participacéo das exportacdes no faturamento tatahtpresa.

Houveram criticos com relacdo ao pacote fiscal deeo, assinalando que os efeitos
produzidos com o pacote fiscal afetaria apenasa@elgague seria repassada aos demais entes
da federacao, houve, por outro lado, consideraweleato dos gastos publicos com aumento
de salarios dos servidores publicos e elevacaogdsts com programas assistencialistas,
com muito pouco acréscimo nos investimentos ena-edtrutura e quase nenhum alivio na

carga fiscal dos contribuintes.
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E importante lembrar ainda que, o FMI ressalta ssivel criacido de bolhas nos paises que
adotam medidas fiscais reducionistas muito sigatiffas para os grandes empresarios. Sendo
assim, ha recomendacéo expressa do FMI para quasd &ntenha as politicas de incentivo,

a fim de evitar problemas com o aumento excessaraedanda e do crédito.

Apesar de esse conjunto de desoneracdes naoretingma parcela significativa do PIB(
alcancaram algo em torno de 0,3%), eles se mostramportantes estimulos para
manutencdo e ampliacdo do consumo, e serviram tamb@mo estimulos para o
investimento privado que sem eles poderiam tercgéssa@do com uma maior velocidade.

Os bancos publicos (Caixa Economica, Banco do Bea8iNDES) como jA mencionado
tiveram papel importante. Alguns economistas indicgue as acdes do governo atravées
dessas instituicbes representaram politicas fistraigestidas de politicas monetarias. O
governo atuou na politica crediticia através dessguicOes, que foram responsaveis pela
sustentacao do crédito no Brasil, uma vez que ares§w do crédito publico ocorreu de forma

mais acentuada e elevada do que o avanco do cpgiligalo.

O BNDES deu apoio financeiro, incentivando a cong@ampresas no exterior por parte de
empresas nacionais e patrocinou o financiamentdusi@es e aquisicbes entre empresas
nacionais. O Banco do Brasil elevou o crédito afiel@ a empresas e aos consumidores, em
especial para operacdes relacionadas ao comér@aoexe crédito rural, minimizando os
efeitos dos cortes de crédito realizados pelos dsampeivados, sobretudo entre o ultimo
trimestre de 2008 e o primeiro de 2009. Aléem disstensificou a compra de carteira de
crédito de pequenas instituicdes bancarias, mak @mancou no processo de aquisicdo de
trés bancos estaduais e adquiriu grande partigpagédanco Votorantim. O banco também

promoveu cortes nas taxas de juros em diversaslitadies de crédito.

A Caixa Econdmica Federal, por seu turno, e sobeatacdo do governo, procurou avancar
sua tradicional atuacédo no financiamento habitatide saneamento basico e infra-estrutura

urbana. Para isso atuou expandindo linhas de oré&dieduzindo taxas de juros.

Diante do exposto, ndo seria exagero afirmar goeedida anticiclica mais destacada néo

veio nem da area cambial e nem da monetaria, ®idesia inegavel relevancia de cada uma
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delas. Veio sim, da politica fiscal, e principalieeda orientacdo do governo para que as

instituicdes publicas expandissem o seu financiagmen

4.2 POLITICA MONETARIA

A conducéo da politica monetaria em 2009 foi pautaelos desdobramentos do acirramento
da crise mundial, observado na segunda metade @& 20bre a trajetoria da atividade

econdmica interna. Em resposta ao novo ambienteriexpntado pela economia mundial

que, caracterizado por restrices importantes ncade de crédito, aumento da aversao ao
risco e deterioragédo de expectativas, se tradumive¢racéo da atividade interna no final de
2008 e no inicio de 2009, o Banco Central optoa pelersdo da postura mais restritiva
adotada na conducao da politica monetaria em 2868zindo a taxa SELIC no decorrer de

20009.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) interrompaaq, final de 2008, o processo de

elevacdo da SELIC iniciado em abril daquele mesnmoeaexpresso em crescimento da taxa.
Nesse sentido, nas reunides de outubro e dezemBopa@m considerou que as perspectivas
com relagdo a evolugao das atividades economicada Ba tornado mais incertas e que o
efeitos da crise internacional sobre as condic@esndeiras internas indicavam que a
contribuicdo do crédito para a sustentacdo da désndomeéstica poderia arrefecer de forma
mais intensa do que seria determinada exclusivameelbs efeitos da politica monetéria.

Adicionalmente , foram avaliados os efeitos negatida intensificacdo da crise internacional
sobre a confianga dos consumidores e empresériesseNcontexto, entendendo que a
consolidacdo de condicbes financeiras mais restsitpode ampliar os efeitos da politica
monetaria sobre a demanda e, ao longo do tempeoe somflagdo, o Copom decidiu por

unanimidade, manter a taxa SELIC em 13,75% aa. v&&s.

Nas duas reunides realizadas em janeiro e margd@ o Copom reduziu a taxa Selic . Essa
deciséo considerou, em janeiro, que, diante dassstde arrefecimento do ritmo de atividade
econdmica e do recuo das expectativas de inflagéia lporizontes relevantes, haviam se
reduzido de forma importante os riscos de ndo etimecdo de um cenario inflacionario

benigno, no qual o IPCA voltasse a evoluir de foonoasistente com a trajetoria das metas.

Adicionalmente, foi considerado, em marco, que sadaecimento da demanda, motivado
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pelo aperto das condi¢Oes financeiras, pela dea¢do da confianca dos agentes e pela
contragao da atividade econOGmica global, haviadorimportante margem de ociosidade dos
fatores de producdo, e que este desenvolvimenia sentribuir para conter as pressdes
inflacionarias, mesmo diante das consequéncias rdoegso de ajuste do balanco de

pagamentos e da presenca de mecanismos de realp@eida inflacionaria na economia.

Em abril e junho de o Copom promoveu reducdes xe galic. A continuidade do processo
de introducdo de estimulos monetarios, mostravaaesistente com 0s cenarios de
desdobramentos do cenério de desaquecimento daadema nterna e da contracdo da
economia global, sobre o nivel de utilizacdo désrés de produgdo. O Copom considerou,
na reunido realizada em junho de 2009, que decssiime a evolucdo da taxa basica de juros
deveriam considerar a magnitude do movimento tetdizado desde janeiro. Nesse contexto,
foi avaliado que o balanco dos riscos para a @magetprospectiva central da inflacdo
justificava estimulo monetario residual, expressaeducdo para 8,75% a.a. na taxa SELIC.

Nas reunides realizadas em setembro, outubro entbeaco Copom manteve a taxa selic em
8,75%a.a. A postura mais cautelosa do comité ddigasa na medida em que, embora
continuassem favoraveis as perspectivas de coragét de um cenério favoravel
inflacionario, no qual o IPCA seguisse registradd@mica consistente com a trajetéria das
metas, decisbes sobre a evolucdo da taxa basjoaodedeveriam incorporar a magnitude do
movimento total realizado de janeiro a julho. O Quopconsiderou, também, que a
manutencdo da taxa de juros contribuiria para aritigrisco de reversdes abruptas da politica
monetéaria no futuro e, assim, para a recuperacéesistente da economia ao longo dos

proximos trimestres.

A trajetéria dos agregados monetarios em 2009 estendicionada, em parte, pelas medidas
de politica monetéaria expansionista adotada arphetmeados do segundo semestre de 2008,
em resposta ao cenario de restricdes severasnias Ide crédito internas e externas que

sucedeu o agravamento da crise mundial.

O saldo médio diario dos meios de pagamento @st(¥M1) registrou aumento anual de
10,1% em 2009, atingindo R$ 240,3 bilhdes, resdtiaem crescimento de 14% no saldo

meédio do papel moeda em poder do publico e de h8%depdsitos a vista, 0 agregado
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avancou cerca de 5,7% no ano, refletindo, basiceananevolucdo do produto nominal. A

média dos saldos diarios da base monetaria crd<€ic8% no ano, totalizando R$ 167 bilhdes
em dezembro. A analise de seus componentes reaetéacimos de 14,3% no saldo médio
do papel moeda emitido e de 16,8% nas reservasutiascevidenciando o efeito da reducéao
da aliquota do compulsoério sobre recursos a vig@arrido em outubro de 2008. Ressalte-se
ainda, os impactos expansionistas das compragléiside R$ 62,9 bilhdes realizadas pelo
Banco Central no mercado interbancario de cambimseesgates liquidos de R$ 11,3 bilhdes

em titulos do Tesouro Nacional.

O saldo de titulos privados cresceu 3,3%, atingiR$593,9 bilhdes. Os depdsitos de
poupanca elevaram-se 17,9%, para R$ 319,6 bilhégistrando captacdes liquidas de R$
30,4 bilhdes.

Compativeis com o atual regime de politica monethaseada no sistema de metas para
inflacdo, as projecbes estabelecidas trimestrabneeta programacdo monetaria para o0s

principais agregados monetarios foram estritameuntgoridas no decorrer de 2009.

As operagOes de financiamento com o objetivo degasar as condicbes de liquidez do
sistema financeiro totalizaram R$ 447,1 bilhesdezembro, registrando elevacao de 43,2%
no ano. A expanséo foi determinada, principalmemétas operacdes primarias do Tesouro

Nacional e pelas compras de moeda estrangeiraada$ pela autoridade monetaria.

As operacdes de crédito do sistema financeiro sectegizaram no decorrer de 2009, pelo
restabelecimento gradual da trajetoria de expanis&ervada antes do acirramento da crise. A
retomada das condicbes favoraveis do mercado di#gacr@i impulsionada pelas medidas
monetarias e fiscais de carater anticiclico adopesdia BC e pelo governo federal, com énfase
nos impactos dos empréstimos em moeda estrangestinados a assegurar sustentacao a
atividade exportadora, e da liberacdo de recolhiosecompulsorios, com vistas a promover
liquidez em moeda doméstica no mercado interbancari

Os dispositivos introduzidos ao final de 2008, tbgado a provisdo de liquidez,
permaneceram em vigor no inicio de 2009, mas sofrarteracbes no decorrer do ano. Em
28 de setembro de 2009 o BC reduziu a aliquotadshimento compulsério de recursos a

prazo de 15% para 13,5%. Visando adequar a ligu@&MN, instituiu os depdsitos a prazo
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com garantia especial (DPGE), garantida pelo F@IR& 20 milhdes, com prazo minimo de
seis e maximo de sessenta meses. Essa medidailfjoastbcaptacdo de depdsitos da ordem
de R$ 14,4 bilhdes, até 15 de janeiro de 2010uasdpeneficiaram, sobretudo instituigbes de

pequeno porte.

De modo a impulsionar a oferta de crédito paraeposj de investimento a MP N°453
autorizou o Tesouro Nacional a conceder créditatdeR$ 100 bilh6es ao BNDES, mediante
emissdo de titulos publicos e transferéncia deraupdinanceiro. O carater anticiclico desta
medida foi acentuado pela prerrogativa reservadd&Gaeerno federal de condicionar as
concessdes desses recursos a criacdo ou manutéacpostos de trabalho, respeitados

aspectos econdémicos e financeiros a viabilidadgdmstos.

As operacgdes de crédito corresponderam a 35,5%tdbde ativos do sistema bancério em
dezembro de 2009, ante 32,4 no final de 2008. Ceatmrelativo na alocagédo de recursos
nas operacdes de crédito refletiu os impactos dizcé® da taxa basica de juros, iniciada em
janeiro de 2009, da liberacéo de compulsérios @daessao de incentivos & demanda interna

por bens de consumo duraveis.

No ambito institucional, promoveu alteracdes nagra® referentes a constituicdo e ao
funcionamento das agéncias de fomento, com o éntét permitir a ampliacdo de suas

atividades.

No que se refere a regulamentacdo prudencial, ggogs em 2009 a adaptacéo do sistema
financeiro ao novo arcabouc¢o normativo internadien@anada do Comité da Basiléia, tendo
em vista a apuracdo do requerimento de capitalseéde a cobertura das atividades de

intermediacao, conhecido como Basiléia .

5 O BRASIL ANTE CRISE, SITUACAO ATUAL

Diante dos ultimos acontecimentos relacionados stalilidade de algumas economias,

sobretudo a dos EUA e Europa, fica bastante evddgué a crise internacional ainda nao
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cessou. Esses fatos tem levado a reflexdo por garsdguns analistas sobre a atual situagéo
do Brasil diante de um novo cenario de crise, bemacsobre a capacidade e disponibilidade
de politicas publicas a serem implementadas didatem cenario de aprofundamento da

crise.

O rebaixamento da divida dos Estados Unidos de AAra AA+, pelaStandard and poors,
foi mais um elemento desse processo e este gatiitwou gerando um impacto expectacional
negativo importante, especialmente sobre a capieida financiamento das dividas dos

paises desenvolvidos, provocando forte efeito sablmlsas de valores mundiais.

No Brasil a discusséo estabeleceu-se apoés fortdagu@ bolsa de valores no pais. Grande
parte das empresas que negociam suas ac¢des ngp8@mesentou queda expressiva no
valor de seus papéis, sendo que 0s mesmos atingikaas inferiores aos observados entre
setembro de 2008 e 2009, periodo do agravamentrisk financeira mundial, mas em

seguida observou-se um rapido retorno dos capitlEsforma que parte das empresas

recuperaram suas perdas.

Diante desses fatos o objetivo deste capitulo ésaptar uma reflexdo sobre as condi¢des
atuais do Brasil e sua capacidade de efetuarqasipublicas, capazes de combater os efeitos
mais perversos de uma possivel crise mais profuRdea iSso procura-se mostrar uma
comparacao da situacdo de hoje com aquela apréaesta2008, para mostrar os espacos de
resposta para intervengcdo do governo. A seguirnsé@stradas algumas vulnerabilidades

importantes que se observam.

Contrariamente & situacdo de 2008, em que a ecanbrasileira estava apresentando um
movimento de aceleragcdo do crescimento, a situa@gidoje € distinta. Os sinais de
desaceleracdo do crescimento podem permitir majpag® de manobra para a politica que

envolva queda nas taxas de juros doméstica.

Em 2008, no periodo imediatamente anterior ao apdamento da crise, o movimento do
preco das commodities era de forte crescimentstaa& gerando impactos inflacionarios. A

partir de setembro, os precos caem abruptameréesm jmeados no ano seguinte voltam a
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crescer rapidamente, para surpresa de grandeduertanalistas. Hoje pode-se observar, em
nivel internacional, uma queda no preco das contieedé para o caso do Brasil isto €
sentido ha alguns meses. Dois fatores impulsionémilioe para baixo: a apreciacdo cambial

e a gueda na cotacao das commodities agricolas.

Essas quedas das cotacbes das commodities aindara#do suficientes para compensar a
forte alta ocorrida no ano passado. Porém juntaemeorh a valorizacdo do real, ja é possivel

notar os impactos sobre 0s pre¢os internos nassuas quedas mensais.

A perspectiva é a de que, se a crise aprofundatese, haver uma queda mais acentuada no
preco das commodities. No entanto as mesmas ndaramla apresentar um crescimento

acelerado depois, ja que a dinamica atual € deaqiesiprecos.

Os grandes bancos parecem estar funcionando erm bals#as e ndo esta ocorrendo uma
interrupcao dos canais de crédito. Em setembra0@8, 2as instituicbes de pequeno e médio
porte apresentavam dificuldades, sendo que ostaséekternos haviam caido fortemente e
apresentou-se rapidamente uma reducgdo abruptaédibocinterno. Neste contexto o Banco
Central buscou fornecer liquidez ao sistema, patareuma crise financeira e este foi outro
fator a justificar a demora na queda da taxa desjdoméstica. Atualmente os bancos estao

sélidos e ndo ha indicacéo de arrefecimento maisipdo do crédito.

Em 2008, logo apdés o anuncio da falénciaL.dbman Brothersdescobriu-se que empresas
brasileiras estavam fortemente alavancadas ematieos cambiais. Grandes grupos como a
Sadia e a Aracruz tiveram grandes perdas. A maimitio total dos contratos de risco era
substancialmente maior e 0 movimento da desvalgizabrupta do cambio comprometia a
saude do préprio sistema financeiro. A consequédesse problema foi mais uma vez
obstaculizar uma reducao da taxa de juros, sobgagdo de isto comprometeria ainda mais a
capacidade de financiamento dessas grandes emphsste sentido o Banco Central ja
iniciou uma atuacédo para a contencao da especutacamrcado de derivativos, assim como
as empresas brasileiras. Atualmente, ndo ha iriBsade que empresas de maior porte
estejam fazendo as mesmas operacdes com derivaidespeito da continua valoriza¢éo do

cambio.
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Além disto, o governo tomou atitudes no intuitodésestimular a montagem de operacdes
deste tipo. Foram implementadas medidas para barestrada de capitais de curto prazo
muito volateis (principalmente via IOF e aumentofidaalizacdo das operacdes) e também

para limitar o uso de derivativos cambiais.

As contas publicas do pais continuam apresentanddam resultado. Nos seis primeiros
meses de 2011, a Divida Liquida do Setor PublidoS@®), exclusive Petrobras Eletrobras,

permaneceu essencialmente estavel em 39,8% do PIB.

As variacOes na taxa de cambio afetam a DLSP partpdificam os valores em reais dos
passivos e ativos publicos denominados em doél@esvalorizacbes do Real aumentam
fortemente a DLSP em 1999 e 2002 porque os paspiolscos denominados em dolares
eram bem maiores do que os ativos publicos em mestangeira (notadamente reservas
internacionais em poder do BCB). O contrario vemmr@ndo desde o final de 2008 — quando
as reservas internacionais ja eram bem maioresiel@g passivos publicos denominados em

dolares, situacdo que permanece até hoje.

Na atual conjuntura, apreciagdes do Real aumentBinS# ao passo que desvalorizagbes a
diminuem. Ou seja, um fato importante que ocori@a@sta ligado a questdo de a Divida
Externa Publica deixou de ser problema e que adBilmterna se desindexou do délar, de
forma que, a desvalorizacdo do dolar geraria umaatgpde reducéo da divida, ao invés de

aumenta-la como em periodos passados.

Por fim, chega-se ao terceiro elemento que afeliad&anica da divida publica: os juros. Nos
seis primeiros meses de 2011, a taxa de jurosmgdilcita sobre a DLSP tem flutuado em
torno de 9,5% ao ano, o que se observa € que aidmalos juros tem afetado a relacéo
DLSP/PIB. Assim, cabe notar que os juros sdo umnoitapte fator que contribui para o

movimento da Divida Liquida do Setor Publico.

No que se refere ao Resultado Primario, a Lei detidies Orcamentarias (LDO) aprovada
pelo congresso em agosto de 2010, fixou a metauperavit primario do setor publico

consolidado (exclusive Petrobras) para 2011 emZ8$1bilhdes. Os dados demonstram que
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tal meta vem sendo atingida, e esse desempenisoléad® da dindmica dos Gastos Publicos
Primarios, que vem crescendo menos que as reegsss sao particularmente verdadeiras no

caso da Unido.

A arrecadacdo de praticamente todos os tipos logtds aumentou mais rapidamente que o
PIB, com destaque para o crescimento da arrecadab@e Operacdes Financeiras (por conta
das seguidas mudancas no IOF) e para a arrecasiamé@oa renda do trabalho ( por conta do

acréscimo da massa salarial).

E importante salientar que a apesar dos bons adssltdas contas publicas, o aumento do
salario minimo tem forte impacto positivo sobre tveh de atividade - tornado-o,
simultaneamente, equalizador do ponto de vistaak¢diendo em vista a sua importancia
redistributiva do saldrio minimo) e funcional donf de vista macroeconémico em um

contexto de crise.

As reservas brasileiras continuam em patamares. ads dados relativos as reservas

internacionais registram os patamares mais altemneghdos nos ultimos anos em torno de
US$ 350 bilhdes, nivel seguro para contrapor umaamttada de recursos estrangeiros
aplicados no pais. No entanto, brasileiros queapliem titulos podem sair do pais e, assim,
a magnitude dos montantes seriam maiores queasassOu seja, com a possivel gravidade
da fuga de capitais, devem-se adotar medidas @ntimo & permanéncia de investidores

internos em ativos brasileiros, para garantir aains®s necessarios ao combate de uma

eventual fuga.

Aléem fatores positivos acima mencionados € possipetceber também algumas
vulnerabilidades relacionada a economia brasilei@o o crescimento do passivo externo
liquido, a magnitude e volatilidade dos fluxos finairos, o perfil primario exportador da
balanca comercial brasileira e dependéncia dautatido com a China, além do movimento

das commodities.

Um dos pontos de vulnerabilidade refere-se a madmidos fluxos de capitais com viés

especulativo que entraram no pais a partir de a0@&dos, especialmente, pelo diferencial de
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juros. Os fluxos de capitais que se dirigiam dasnemias avancadas para as economias
emergentes voltaram a aumentar e, no ano de 26tt0yexuperacao da liquidez tornou-se
ainda mais intensa. Observa-se ai um grande diraciento de recursos privados para as
economias periféricas. Esta cifra alcancou o vaéod470,1 bilhdes de dolares segundo dados
do FMIL.

A politica de cambio valorizado tem anulado a palitarifaria brasileira, de modo que o
cambio tornou-se um incentivo a importacéo e unestérulo a exportacdo o correndo uma

deteriorac&o progressiva nas transacgdes correntes.

As relacbes comerciais com a China tiveram cresdimsuperior & elevacao do comercio
entre o Brasil e o mundo. Entre 2000 e 2010, aréxgdes brasileiras para a China
elevaram-se de US$ 1,1 bilhdo para US$ 30,8 bilhéssmportacdes cresceram de 1,2
bilhdes para US$ 25,6 bilhdes. Ao longo deste derio saldo foi positivo para o Brasil em

seis anos.

A alta recente dos precos das commodities, assoeiathportancia comercial da China e a
valorizacdo do cambio que penaliza os produtosstnidlizados, consolidando o processo de
primarizacdo da pauta de exportacdo brasileiraa psgnarizacdo em curso aumenta a
vulnerabilidade do pais a choques externos, peodlailidade no preco das commodities é

maior do que nos produtos industrializados.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O impacto da crise sobre a economia brasileirarfaior do que se esperava. Em 2009 a

economia teve um decréscimo de -0,2%, interrompemadaos maiores ciclos de expanséo
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da atividade econbmica brasileira, seguidas potesono nivel de emprego e renda. A
dimenséo da queda na producdo industrial surpreemdedos e d4 uma idéia da dimenséo

dos impactos sofridos.

Diferentemente de outras crises no passado, natenta economia brasileira esteve mais
consistente e deu demonstracdo de maior resistéaceé as adversidades oriundas do
exterior. Apesar de ter afetado algumas variav@isamegou a gerar uma crise cambial, ainda
que precise de um ajustamento, ndo gerou crisal,figpesar da queda na arrecadacéo, nao
gerou desorganizacdo no funcionamento das finapghicas e ndo abalou o sistema

financeiro de forma a desestabilizar a economia.

Diversos instrumentos de politica econémica mardivea sua eficacia e permitiram que o
governo nao perdesse a capacidade de reacao dantese. Os cortes seletivos de impostos
foram possiveis porque o governo manteve, ao lologailtimos dez anos, resultados fiscais
positivos. As politicas de apoio e estimulo a eouacforam possiveis porque o0 governo
deteve o controle de instrumentos de crédito nosdsaoficiais e até mesmo a taxa de juros
pdde ser reduzida de seus niveis consideradosassaeiamente elevados. Os mecanismos
de apoio social, como as politicas assistencialidtagoverno, se revelaram um importante

instrumento para reduzir os impactos adversosarasa@as menos favorecidas da populagao.

As reversdes subitas dos fluxos de capitais estnarsgajudou a provocar uma depreciacao
cambial e uma trava das exportacdes por faltanth@adi de crédito comerciais, soma-se a isso
a reducdo da demanda mundial e manutencédo da absoterna, o que provocou déficits na

balanca comercial. Assim o0 nosso balanco foi duptaeafetado: tanto pelo lado da conta

corrente como pelo lado da conta capital.

Desequilibrou-se o0 balango de bancos médios e pegudependentes de financiamento
externo. Aléem disso a combinacédo de precos mai®balas acdes, cambio desvalorizado e
restricbes ao financiamento externo diminui a &ickide dos investimentos em capital fixo,
especialmente em infraestrutura. E como nesses ntomdéa menor oferta de ddlares,
aumenta a pressao sobre o balanco de pagamentmgtodo tempo a depreciagcdo cambial
ajuda a minorar essa pressao, mas, a curto prazdpges elevadas, tem impactos negativos

sobre o custo de producao, que dificultam a adtnagdo da crise.
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Diante do novo cenario de ajustamento do balan¢cpad@mentos a uma nova realidade
mundial, podemos prever que o novo patamar de cangal de equilibrio deve ser mais

depreciado. Este movimento deve levar em contava nonfiguracdo nas nossas relacdes
comerciais internacional. Nesse novo cenario éigimdevar em conta a queda nos precos das

commodities e a redugéo do financiamento externo.

O investimento direto estrangeiro retomou o sexoflde entrada no pais ainda em maio de
2009, é fato de que tais recursos tém efeito dmetaumento da capacidade produtiva e na
produtividade do pais.

As reservas internacionais nao foram abaladas greda mundial. Em setembro de 2008
estavam em cerca de US$ 207 bilhdes. Decorridoshatses de crise, retomaram o patamar
de US$ 205 bilhdes.

A inflacdo doméstica nao representou um problenmnante esse periodo, em 2009 a inflacéo
se manteve em torno de 4,3%. Abaixo portanto da witial. E a relacdo divida/PIB cujo
patamar era de 38,4% do PIB em Abril de 2009, satewa relativamente estavel durante o
ano de 2010.

No caso de uma nova turbuléncia global deve hagenavo uma forte saida de recursos,
conforme se comprovou com 0s acontecimentos rexemtebolsa brasileira. No entanto, a
expectativa é a de que estes capitais retornerdamaginte, pois a selic esta alta e os EUA
confirmaram sua taxa em niveis baixissimos até .2Pi®d/avelmente, 0s capitais com viés
especulativo tendem a voltar, notando-se que asdas@ara constranger o capital de curto

prazo ainda nao contiveram a apreciagao do cambio.

Existem inimeros contornos e novos fatores intéeevees que podem levar ao agravamento
dos efeitos internos. As economias mundiais enaone nesse momento numa fase de
ajuste, onde é preciso encontrar uma nova confi§oraternacionacional que promova um
novo equlibrio entre as economias. O Cambio, pemgio, tem sido um tema bastante
discutido e que tem causado um certo desconfotte afguns paises. A grande ressalva, no

entanto, favoravel ao Brasil, foi a disciplina ismantida durante os ultimos dez anos. Paises
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que se encontravam em situacédo fiscal mais frégjiteram mais. No caso do Brasil isso nédo
ocorreu porque o pais pdde contar com sélidos fuedtos de politicas fiscais.

Durante as discussfes sobre a causa da criseaiciteral, parece haver unanimidade quanto
a necessidade de adaptar a regulamentacdo do asiiteanceiro para tentar evitar que 0s
excessos da ultima década se repitam e voltemvagap crises da magnitude da ultima. A
definicdo do bom sistema financeiro ndo se exaarganantia de nao vir a provocar crises. O
papel do sistema financeiro € o de intermediarrsesuentre poupadores e investidores. E
também fazé-lo da forma mais eficiente e flexivadgivel, para atender as necessidades dos
poupadores e dos investidores quanto a prazoce risc

Diante do desastre causado pelo excesso, € facikesr-se dos beneficios que levaram ao
excesso. O sistema financeiro das Ultimas décadéisticado, complexo e globalizado, foi

peca fundamental para viabilizar o longo ciclo Bpamsdo da economia mundial. E preciso
lembrar também que, o Brasil, desta vez, foi apenas vitima, coadjuvante secundario, de

uma crise internacional que teve 0 seu epicentsdeubA.

O cenario de crise aumentou a necessidade de anpées fortes para aumentar a
competitividade da economia brasileira, ndo apetws exportadores, mas também da

industria domestica que se depara com produtosrtagus mais baratos.

O diagnostico € de que o Brasil esta em melhoradiges para enfrentar a instabilidade
mundial. Porém o estilo de defesa nédo pode permiiosdo das reservas internacional hoje
proxima de 350 bilhdes de ddlares e se necessévim lthver dirigismo do crédito como em

2008/2009, pela participacdo dos bancos publicos.

Os desdobramentos da crise oferecem oportunidami@s yma mudanca de qualidade na
politica monetaria, devido a uma confluéncia derést estratégicos: o Brasil tem ampliado o
mercado doméstico; ha instrumentos de politicalfiscrediticia sélidos para investimentos,
manutencdo da demanda e para uma politica industmapetitiva; China, india e Brasil

parecem estar fora do cenario de crise.
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