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RESUMO

A crise deflagrada em setembro de 2008 foi considerada uma das maiores crises da
histéria econdmica recente, desde a década de 1990, e comparidvel a enfrentada nos anos 30.
Diante de uma ripida desaceleragéo da atividade econdmica mundial e uma elevada contracio
de liquidez que contaminou todos os mercados ao redor do planeta, o Brasil se recuperou mais
rdpido do que os paises considerados desenvolvidos. Para tentar compreender as razdes que
levaram a tal resultado, no presente trabalho analisaremos de que maneira as politicas
macroecondmicas adotadas auxiliaram no répido processo de recuperacdo apresentado pela

economia brasileira a partir de setembro de 2008.

Palavras-chave: crise, recuperagao, politicas macroecondmicas, Brasil.



ABSTRACT

The crisis started in September of 2008 was considered one of the biggest crisis of the
recent economic history, since the 1990s, and comparable to the one faced in the 30°s. After
a fast and deep economic downturn and a liquidity contraction of the markets over the world,
Brazil s recovery was faster than the one observed in the considered developed countries. In
this paper we will analyze how the macroeconomic politics adopted helped in the fast process

of recovery presented by the brazilian economy after September of 2008.

Key words: crisis, recovery, macroeconomic politics, Brazil.
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Introducao

Apé6s a década de 90, com o fim das relevantes crises de Balanco de Pagamentos
iniciadas no México, seguidas pela Asia, Rissia e Brasil, entre outros, a economia mundial
ndo se deparou com crises importantes a ponto de comprometer o funcionamento da mesma
como um todo. Porém, esse cendrio foi modificado em 2007, ano marcado pelo inicio de uma

crise no mercado de imobilidrio americano conhecido como subprime.

A crise, que comegou a se formar em 2006 com o aumento da inadimpléncia das
hipotecas americanas, foi deflagrada em 2007 e levada a outros niveis com a quebra do
Lehman Brothers em 2008. Como consequéncia da reducdo dos niveis da atividade
econdmica de maneira geral, registrou-se a reducdo do crescimento econdmico em alguns
paises e apenas uma desaceleracio de outros. Diante desse cendrio de incerteza e
desacelerag@o da atividade econdmica em diversos paises, o Brasil se recuperou rapidamente
dessa crise financeira. Tal resultado foi atribuido por muitos ao regime macroecondmico
adotado desde o Plano Real somado as politicas colocadas em pratica pelo governo Lula

durante a crise.

O presente trabalho tem como objetivo identificar os fatores responsaveis pela
recuperacdo brasileira. Como objetivo geral pretende-se analisar as politicas monetarias e
fiscais do Brasil durante a crise de 2007-2010. Mais especificamente, objetiva-se examinar a
em que medida elas auxiliaram na recuperacdo da economia brasileira. O trabalho estd

organizado em trés capitulos além da presente introducao.

No primeiro capitulo, intitulado Breve discussdo da crise, serd feita uma exposicao
dos principais dados e fatos acerca da crise subprime. O capitulo estd divido em cinco
subsecdes e serd iniciado com uma contextualizacdo histérica, onde explicitaremos o cendrio
macroecondmico no qual a crise se desenvolveu. Em seguida, serd estudado o crédito
subprime, em grande parte responsdvel pela crise deflagrada em setembro de 2008. Na
terceira se¢do abordaremos o papel desempenhado pela securitizagdo e os instrumentos
financeiros utilizados para disfarcar o elevado risco por trds de carteiras que apresentavam
elevados retornos. Na quarta secdo, serdo abordados os canais de transmissdo pelos quais a
crise contagiou diversas economias rapidamente. Finalmente, na dltima se¢do, examinaremos
as medidas de contengdo colocadas em prética pelas diversas autoridades monetarias em todo

mundo.



Em seguida, no segundo capitulo — intitulado Caso brasileiro: uma andlise dos dados
— analisamos o comportamento das taxas de crescimento do Produto Interno Bruto e seus
agregados, sob a dtica da produg@o. Ao longo do capitulo notamos a forte influéncia exercida
pelo consumo e pelo investimento no que tange o comportamento apresentado pelo PIB
durante o periodo estudado. O capitulo possui trés secdes, na primeira, estudaremos o regime
macroecondmico vigente na economia brasileira, baseado no tripé macroecondmico, a saber:
metas de inflacdo, cdmbio flexivel e metas de superdvit primario. Na secdo seguinte, o PIB
serd decomposto e analisaremos a trajetdria de crescimento apresentada por cada um de seus
agregados entre janeiro de 2007 e dezembro de 2010. Na tltima parte, serdo expostas as

conclusdes parciais do capitulo.

Finalmente, no terceiro capitulo, intitulado Caso brasileiro: uma interpretagdo,
examinaremos o papel desempenhado pelas politicas macroecondmicas na rdpida recuperagio
verificada na economia brasileira. O capitulo estd dividido em duas se¢des principais, na
primeira, serdo expostas as razdes responsdveis pela recessio e posterior recuperacio de cada
agregado macroecondmico, e na segunda, o capitulo serd finalizado com uma se¢do dedicada

as consideragdes parciais do mesmo.
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Capitulo I — Breve discussao da crise

A crise iniciada no ano de 2007, a principio, foi considerada restrita ao mercado
hipotecdrio norte-americano; porém, durante os meses que se seguiram, ficou claro que tal
vis@o era equivocada e que ela se estendia a diversos mercados e economias em todo o
mundo. Ao longo da crise, foi revelada a existéncia de diversos produtos financeiros, os quais
contaram com uma complexa e estilizada engenharia, que permitiram que o elevado risco do

segmento subprime fosse mascarado e repassado a outros mercados ao redor do planeta.

Em 15 de setembro de 2008, ocorreu o episddio considerado o agravante da crise que
se desenrolava, o pedido de concordata do banco de investimentos Lehman Brothers. Sediado
em Nova lorque, o banco americano, fundado por trés judeus imigrantes em 1850, era o
quarto maior banco de investimentos do pais. Apds declarar um prejuizo de US$7,8 bilhodes
somado a recusa do governo americano em auxiliar o processo de aquisi¢cdo do banco por
parte da instituicdo inglesa Barclays, o bancou declarou faléncia, aumentando ainda mais a

~ - : 1
tensdo nos mercados financeiros .

Para compreender melhor esse episddio da histéria econdmica recente, a crise de 2007
a 2010 tera alguns de seus aspectos e caracteristicas principais abordados com o objetivo de
contextualizar o trabalho neste capitulo. Para tal, o capitulo esta dividido em cinco tépicos: no
primeiro, a crise serd exposta de maneira geral, especificando em que cenario ela se iniciou e
como se desenvolveu; no segundo, trataremos do crédito subprime, explicando o significado
do termo, a maneira como ele ganhou forca e se alastrou pelo sistema hipotecario americano;
em seguida, no terceiro tépico, abordaremos o processo de securitizacdo, bem como os
mecanismos utilizados para tal; no quarto, iremos abordar os canais de contigio da crise; e,
finalmente, no quinto tépico, citaremos algumas das medidas de conteng¢do tomadas pelos

governos.

I.1 - Aspectos gerais da crise

Conforme mencionamos anteriormente, a crise de 2007 decorreu da insolvéncia
generalizada do sistema hipotecario americano, sistema esse que constitui 0 mais importante

meio de financiamento habitacional dos Estados Unidos. De acordo com Gongalves (2009),

" Informagdes extraidas da reportagem: “Entenda a quebra do Banco Lehman Brothers™ (15/09/2008, Folha de
Sao Paulo), disponivel em http://www1.folha.uol.com.br/folha/bbc/ult272u445110.shtml

11



podemos destacar diversos determinantes dessa crise, dentre eles os conjunturais € o0s
estruturais. O primeiro é caracterizado pela redugdo da taxa de juros americana, que saiu de
6% em 2001 para o patamar 1% em 2004. Tal movimento descendente da taxa bésica fez que
com a demanda por empréstimos em geral se elevasse, principalmente aquela por
empréstimos imobilidrios. Note que em meio a esse cendrio de elevacdo do crédito, os precos
dos imoveis vinham seguindo uma trajetéria crescente continua desde 1997 - que s6 teria o

seu fim por volta de 2006.

Do ponto de vista dos determinantes estruturais, destacam-se a desregulamentacao do
setor financeiro e o dinamismo reduzido do setor real, o que levou ao deslocamento de
recursos dos setores produtivos para financiamentos e aplicacdes financeiras em niveis
globais. Essa desregulamentacio foi marcada principalmente pelos empréstimos conhecidos
como subprime, que sdo de qualidade inferior e serdo explicitados mais profundamente no

préximo tépico.

E importante destacar que devido a globalizagdo vivenciada nos dias de hoje, os
sistemas financeiros se tornaram cada vez mais interligados. E € por essa interdependéncia
crescente que a crise iniciada no setor imobilidrio subprime americano atingiu escalas globais,
comprometendo desde o sistema econdmico dos Estados Unidos até o Japao e Coréia do Sul,

passando pela Russia e Islandia, afetando também a América Latina.

Niao podemos nos esquecer do cardter multidimensional da crise. Enquanto nos paises
desenvolvidos a crise transcendeu o setor financeiro da economia e contaminou o lado real da
mesma, gerando desde grande desaceleragdo em muitos paises e até recessdo em outros, em
paises em desenvolvimento, como o Brasil, foram verificadas “crises miultiplas”
caracterizadas por crises no lado real, financeiro e cambial das respectivas economias, além
de pressdes inflaciondrias, deterioragdo das contas externas e crise também no setor de

.2
commodities”.

Finalmente, apesar de ndo existir um consenso em relagdo ao momento exato em que a
crise hipotecdria americana comegou, a quebra do Lehman Brothers, em setembro de 2008,
foi considerada um momento decisivo para o agravamento da mesma. A partir desse
momento, a crise deixou de estar limitada ao mercado hipotecario local americano e atingiu
proporcdes globais, com dimensdes dos danos e prejuizos dificeis de serem especificados, a

principio, espalhando o clima de panico pelos mercados financeiros.

% As commodities constituem o principal produto da pauta de exportacdo brasileira.
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1.2 - O crédito subprime

O termo subprime € utilizado para identificar os individuos (ou familias) que ndo
possuem renda, histérico de crédito e/ou garantias que possam contribuir na obtencdo de
crédito junto as institui¢des financeiras ou bancos, uma vez que ndo apresentam justificativas

capazes de convencer esses agentes a conceder-lhes financiamento imobilidrio.

Nos Estados Unidos o método de financiamento imobilidrio mais comum € aquele
feito através das hipotecas, contratos de longa duracdo nos quais o imével é dado como
garantia caso o devedor ndo honre a sua divida. E importante notar que nesse relacionamento
entre credor e devedor, o credor ndo tem como objetivo reter o imével como forma de
pagamento, jd que, nesse caso, ele passa a incorrer nos custos de manuten¢do do mesmo e nas
despesas para conseguir vendé-lo, além de deixar de receber os juros referentes ao

financiamento.

Desde 1980 até os anos 2000, a economia americana foi caracterizada por um
momento de crescimento e relativa tranquilidade, se defrontando apenas com duas pequenas
recessdes passageiras e sem grandes efeitos negativos sobre a economia de maneira geral. Nos
anos 1990, os “individuos subprime” representavam um enorme potencial para o mercado
imobilidrio, pois estavam fora desse mercado - que girava em torno dos US$ 10 trilhdes na
época - e poderiam incorrer em juros mais altos que aqueles cobrados de outros tomadores

considerados menos arriscados (Borg¢a Junior & Torres Filho, 2008).

Com o aumento da oferta de crédito registrada especialmente a partir de 2001 na
economia americana, o mercado hipotecario disparou, absorvendo esses potenciais tomadores
de empréstimos. Um dos motivos que levaram a incorporacdo desses novos devedores reside
no fato que as instituicdes financeiras americanas faziam uso de modelos estatisticos que
utilizavam séries temporais as quais consideravam que se essas pessoas, apesar de nio
conseguirem comprovar a sua capacidade de saldar as suas dividas, estavam empregadas e
com certa estabilidade financeira nos dltimos anos, a tendéncia seria que elas continuassem
trabalhando e auferindo renda. Porém, um grave erro desses modelos foi desconsiderar que,
caso ocorresse uma mudanca no cendrio, as projecdes estariam erradas, prevendo algo que
ndo iria se concretizar. Entretanto, esse cendrio menos otimista ndo foi considerado, ja que se
acreditava na continuidade da tendéncia de prosperidade que a economia vinha apresentando

nos ultimos anos.
13



Soma-se a isso o fato de que apés a crise enfrentada nas agdes das empresas do setor
de tecnologia, entre os anos de 2000 e 2002, os bancos buscavam outros ativos em que
pudessem investir. Segundo Freitas e Cintra (2008), o aumento vertiginoso registrado nos
precos das casas fez com que os bancos escolhessem o setor hipotecario como substituto do
setor das empresas de tecnologia. De acordo com a obra mencionada, houve o aumento das
linhas de crédito, criagdo de novas hipotecas e o refinanciamento de hipotecas antigas. Esse
refinanciamento transformou a valorizacdo patrimonial das residéncias em poder de compra
para os proprietarios através do crédito. Dessa maneira o setor bancdrio foi capaz de manter as

suas receitas com administracdo de ativos, ganhos com taxas e comissoes.

Assim, em meio a esse cendrio de prosperidade os individuos do setor subprime viram
aumentadas as linhas de crédito imobilidrio disponiveis. Uma caracteristica desse
financiamento apresentado a essas familias eram as taxas de juros reduzidas e baixas parcelas
fixas durante os dois ou trés primeiros anos, as quais aumentavam consideravelmente nos
anos subsequentes ao empréstimo, uma vez que passavam a ser reajustadas pelas taxas de
mercado. Esse mecanismo fez com que muitas familias, atraidas pelas taxas de juros menores
iniciais e sem considerarem o aumento que viria a seguir, contraissem empréstimos junto as
instituicdes. Mas, passados os primeiros anos, essas mesmas familias ao observarem o
aumento vertiginoso das suas dividas, concluiam que nfo teriam como honrar as suas dividas,

se tornando inadimplentes, momento que coincidiu com o fim de 2006.

Além disso, a partir de meados de 2004, a taxa bésica americana, sai de 1% e vai se
elevando até atingir 5,25% em junho de 2006, cendrio que por si s6 ja dificultaria o
pagamento desses financiamentos. Soma-se isso ao fato de que a partir de 2007 se verificou
uma queda acentuada nos precos dos iméveis, que acabou por tornar impraticiveis os
refinanciamentos das hipotecas e aumentou do niimero de familias inadimplentes e execucdes

hipotecdrias.
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Grafico 1: Emissao Total de Novas Hipotecas e Participagao das Hipotecas Subprime

(2001-2006)
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Fonte: Bor¢a Junior & Torres Filho (2008).

Podemos notar, através da andlise do grafico 1, que o mercado hipotecario norte-
americano atinge o seu dpice no ano de 2003, quando foram emitidas por volta de US$ 4
trilhdes em novas hipotecas, com as do tipo subprime representando 8,5% do total, ou
US$335 bilhdes. Porém, esse viés expansionista s6 se manteve até o fim de 2006 devido a
crescente importincia que o segmento subprime foi adquirindo ao longo desses anos. Se em
2001 esse setor representava apenas 8,5% das novas hipotecas, ao fim de 2006 ja superava os

20%.

L.3 - O papel da securitizacao

Se por um lado o crescimento do mercado hipotecario foi impulsionado pela absor¢ao
dos “individuos subprime”, por outro, a securitizacdo dessas operacdes de financiamento
também desempenhou um papel importante. A partir do grafico 2, a seguir, observamos que a

securitizacdo das hipotecas subprime salta de 50,4% em 2001 para 80,5% em 2006.
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Grafico 2: Evolucao do Percentual de Hipotecas subprime Securitizadas (2001-2006)
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Fonte: Bor¢a Junior & Torres Filho (2008).

Conforme Borga Junior e Torres Filho (2008), a maioria dos financiamentos do setor
subprime ndo contou com as garantias tradicionais do governo americano devido ao alto risco
de crédito associado e, por esse motivo, foram financiados pelas vendas de titulos por parte
das instituicdes privadas. Tais garantias tradicionais se tratam dos seguros fornecidos pela
Federal Housing Administration (FHA), instituicdo federal americana que faz o seguro das
hipotecas concedidas por uma lista de instituicdes credoras parceiras. Para um empréstimo
imobilidrio ser garantido pela FHA, é preciso atender a diversos critérios, dentre os quais ser
uma familia de média/baixa renda com bom histérico de crédito. Além disso, as instituicdes
parceiras da FHA nao sdo autorizadas a realizar empréstimos para os individuos subprime,
assim como comercializar tais tipos hipotecas. O seguro é referente ao ndo pagamento da
hipoteca por parte dos proprietirios (default) aos credores e os custos relacionados,
geralmente repassados aos devedores e incluidos em suas parcelas mensais, terminam apds 5
anos ou no momento em que resta 78% do valor da propriedade a ser pago. A vantagem dessa
garantia reside no fato de que a FHA exige investimentos menores para segurar uma hipoteca,

devido 2 sua flexibilidade’.

3 Informagdes extraidas do site da instituicao:

http://portal.hud.gov/hudportal/HUD ?src=/program_offices/housing/fhahistory
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“Inspirados no modelo de transformacdo das hipotecas em ativos
negociaveis (mortgage backed securities) da Government National Mortgage
Association (Ginnie Mae) e das empresas patrocinadas pelo governo —
Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e Federal Home Loan
Mortgage Corp (Freddie Mac) —, os bancos desenvolveram novos
instrumentos financeiros, os chamados produtos financeiros estruturados,
que viabilizaram a constituicdo de um amplo mercado secundério para os
empréstimos. Ao mesmo tempo, essas instituicdes passaram a priorizar
operagdes nao-registradas no balango (garantias de crédito, por exemplo) e a
criar diferentes tipos de empresas de propdsitos especiais (SPV na sigla em
inglés), como os veiculos de investimento estruturados (SIV na sigla em
inglés) e condutores externos (conduits). Os bancos transferiam parte de suas
carteiras de crédito para esses veiculos, em geral localizados em paraisos
fiscais, de forma a reduzir as exigé€ncias de capital e liberar recursos para
novos negocios.” (Freitas & Cintra, 2008, p.3)

Assim, os agentes privados que ndo dispunham do seguro fornecido pela FHA,
fizeram uso de uma complexa e estilizada engenharia financeira para conseguirem vender
esses titulos a terceiros, fosse diretamente através de fundos que reuniam diversas hipotecas
com um risco mais baixo (e consequentemente retornos reduzidos); fosse através de fundos
Collateralized Debt Obligations (CDO, ou obrigacdes de dividas garantidas, tradugao livre),
que reuniam as hipotecas com um risco um pouco mais elevado e outros titulos como os
recebiveis de financiamento estudantil e de automoveis, entre outros, o objetivo principal era
dissolver o risco individual de cada hipoteca e criar um fundo com melhor classificacio de
risco, o que acabou por transferir o risco das instituicdes que geravam esses empréstimos para

diversas outras institui¢des.

“Essa combinacdo de titulos, com naturezas distintas e riscos diversos,
permitiu que indmeros papéis lastreados nas hipotecas subprime fossem
classificados como de baixo risco ou, até mesmo, como investment grade
pelas agéncias internacionais de rating. O resultado final desse processo
gerava uma ampla disseminagdo do risco de crédito, o qual era transferido
das institui¢des financeiras originadoras para os mais diversos tipos de
investidores. De acordo com Cintra e Cagnin (2007, p. 319): As
combinagdes foram realizadas de modo que alguns desses ativos lastreados
nas hipotecas subprime acabaram re-classificados como de excelente risco
ou como grau de investimento. O re-empacotamento das hipotecas de alto
risco, com anuéncia das agéncias de classificagdo de risco de crédito,
viabilizou sua aquisi¢do pelos investidores com menor aversdo ao risco, mas
também pelos investidores institucionais, tais como os fundos de pensio e as
companhias de seguro, que observam regras de prudéncia.” (Bor¢a Junior &
Torres Filho, 2008, p.142)

Em alguns casos, o risco foi reduzido de tal maneira que instituicdes que possuem
politicas rigidas em relagdo a aquisi¢do de ativos com reduzida aversdo ao risco, acabaram

adicionando as suas carteiras tais financiamentos de elevado risco individual. E importante
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destacar que apesar do elevado risco, as hipotecas subprime sdo caracterizadas por elevadas

taxas de retorno.

Além disso, foram utilizados ainda os Structured Investiment Vehicles (SIVs, ou
veiculos de investimento estruturado, traducdo livre), que se tratavam de empresas de
investimento estruturado que tinham como atividade emitir titulos de curto prazo lastreados
nas hipotecas para recompensar as aplicacdes de caixa das empresas. Porém, havia um
descompasso entre 0s ativos e passivos dessas empresas, jd que os ativos eram os contratos de
longo prazo de financiamento imobilidrio, geralmente de 30 anos, e as obrigacdes eram de
curtissimo prazo, com prazo de maturacdo de trés ou seis meses. Para corrigir esse problema,
os SIVs se viam obrigados a manterem programas de colocagdo e resgate dos seus titulos de
maneira constante. O que tornava essas empresas atraentes era a combinagdo das altas
rentabilidades das cotas de pior risco, que reuniam as hipotecas com maior risco de
inadimpléncia, como as subprime, e as reduzidas taxas de juros desses titulos de curto prazo

lastreados nas hipotecas.

Dessa maneira, ao empregar diversas manipulacdes através dos instrumentos
financeiros anteriormente explicitados, os bancos e outras instituicdes conseguiram nao
apenas aumentar as respectivas alavancagens, como transferir os riscos de créditos dessas
hipotecas subprime para os outros investidores e o mercado financeiro - o que representava

uma excelente oportunidade de auferir ganhos.

Com a inadimpléncia crescente no pagamento das hipotecas iniciada em 2006, deu-se
o inicio da crise financeira deflagrada em 2007. As hipotecas nio estavam sendo pagas e os
detentores dos titulos, ao perceberem que poderiam ndo receber os juros, iniciaram um
movimento de venda dos mesmos, o que acabou reduzindo de maneira mais rapida e profunda

o valor desses titulos.

Um agravante dessa crise estava no fato de que muitos bancos e instituicdes
financeiras possuiam esses titulos em seus ativos (ou direitos a receber), o que fez com que
muitos deles, no decorrer da crise, apresentassem direitos a receber menores do que as
obrigagdes que tinham que cumprir. Nesse caso, duas situagdes foram observadas: as
instituicdes que faliram e aquelas que sofreram intervencdes por parte do governo americano
e/ou foram vendidas para outras instituicdes. Nesse cendrio, as instituigdes que se

mantiveram, se contrairam, diminuindo o crédito disponivel para a economia em geral, o que
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acabou reduzindo os investimentos em outros setores econdmicos € a dindmica que regia a

. . . . .. 4
economia americana, caracterizando o quadro da armadilha de liquidez".

I.4 - Canais de transmissao

O aspecto global da crise ndo se verificou apenas nos estilizados instrumentos e na
complexa engenharia financeira capazes de espalhar por toda a economia global as hipotecas
subprime, ainda que disfarcadas. A velocidade com que a crise se espalhou e levou panico aos
mercados também fez parte desse aspecto. Examinamos anteriormente os instrumentos
financeiros e a maneira como eles foram disseminados, abordaremos agora os canais pelos

quais a crise contaminou as economias de diversos paises.

De acordo com Gentil & Aradjo (2010), destacaram-se como meios de transmissao 0s
seguintes canais: as contas externas, os sistemas financeiros e as expectativas. No que se
refere as contas externas a transmissao se deu através de duas frentes: a queda dos precos das
commodities e a redu¢do da liquidez no mercado internacional. Com a queda nos pregos das
commodities agrominerais, principais componentes da pauta de exportacdes brasileira, houve
também a reducdo na quantidade exportada, o que influenciou de maneira negativa a balanga

comercial.

Além disso, no que tange a diminui¢do da liquidez no mercado internacional, diversas
empresas e bancos adotaram a medida de remeter os lucros as matrizes - na maioria dos casos,
os paises centrais em dificuldades — o que somado a fuga de capitais verificada, atou
negativamente nas contas de servicos e rendas e na conta financeira, respectivamente. E
importante destacarmos que como consequéncia de tais impactos negativos, verificou-se certa
desvalorizacdo cambial, o que por si s6 poderia reproduzir efeitos inflaciondrios, os quais nao

se verificaram justamente pela queda no preco das commodities (Gentil & Aradjo, 2010:10).

J4 no que tange o sistema financeiro temos uma especificidade no caso brasileiro.
Devido a elevada atratividade dos titulos publicos, os quais combinavam elevadas taxas de
retorno e certa segurancga, as grandes instituicdes financeiras, que operavam no mercado

brasileiro, optavam por ndo adquirirem os titulos mais arriscados, como aqueles atrelados as

* A armadilha de liquidez é verificada quando, geralmente em situacdes de crise ou temor, os agentes
econdmicos dispdem de dinheiro que poderia ser emprestado, porém decidem por represa-lo com o temor de que
possam precisar recorrer a ele em um momento posterior. Dessa maneira, os agentes possuem liquidez, porém
escolhem por “empoca-la”.
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hipotecas subprime. Entretanto, as institui¢des de menor estrutura, que enfrentavam mais
dificuldades na captagdo de recursos, fizeram usos da captagdo via Certificado de Depdsitos
Bancérios (CDBs) e os atrelavam a contratos de derivativos de cdmbio. Tal maneira de captar
recursos fez com que essas instituigdes, apds a desvalorizacdo cambial, apresentassem perdas

expressivas.

Como ja foi mencionado, durante a crise, grande parte dos bancos estrangeiros decidiu
realocar os respectivos portfélios de modo que as operagdes no Brasil tinham como objetivo
fazer caixa e remeter os lucros para as matrizes que se encontravam em dificuldades. Dessa
maneira, a incerteza em relagdo ao futuro da crise financeira e da economia brasileira,
somadas a escassez de liquidez no mercado internacional fizeram com que as instituicdes
contraissem o crédito no mercado brasileiro, o que por sua vez, acabou atingindo familias e

empresarios causando queda da demanda e desaceleracao econdmica.

Finalmente, as expectativas atuaram através do aumento da aversdo ao risco e
preferéncia pela liquidez, o que fez com que os bancos reduzissem a oferta de crédito no
mercado brasileiro, o que, por sua vez, afetou as decisdes das familias e empresdrios. Com
menor disponibilidade de crédito, familias adiaram decisdes de consumo, assim como

empresarios revisaram as respectivas decisdes de investir’ (Gentil & Aragjo, 2010:11).

Além disso, ndo podemos deixar de citar a questdo da globalizagdo crescente, visto
que atualmente a globalizag¢do financeira superou a comercial (Salama, 2009). Assim, ao
somarmos os trés canais de transmissdo explicitados a globalizagdo, obtemos a crise de 2007
que, apesar de ter as suas raizes no mercado hipotecdrio americano, alcancou proporgdes e

ocasionou perdas a niveis mundiais.

L.5 - As medidas de contencio colocadas em pratica

Desde o inicio da crise, diversas medidas de conten¢do passaram a ser tomadas pelos
governos ¢ Bancos Centrais dos paises a fim de reduzir as perdas e minimizar os danos. De
acordo com Gongalves (2010), as medidas adotadas pelos governos podem ser dividas em
cinco grupos, dos quais podemos destacar as relacionadas a liquidez, outras relacionadas a

manuten¢do da demanda agregada através das politicas governamentais expansionistas, temos

5 . . . , . . ~ .
O impacto sobre o Consumo das Familias e Investimento, tanto publico, como privado, serdo mais

profundamente examinados no capitulo seguinte.
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ainda as medidas no setor cambial, acdes de “saneamento do mercado financeiro” e, por fim,

medidas que visavam manter a disponibilidade de crédito.

Uma das primeiras medidas tomadas foi o aumento da liquidez, ou seja, os recursos
disponiveis na economia foram expandidos para as instituicdes financeiras e ndo financeiras.
Em segundo lugar, as politicas macroecondmicas, monetdrias e fiscais, expansionistas, que se
ddo basicamente através do aumento dos gastos publicos e cortes nas taxas de juros, com o
objetivo de manter a demanda agregada foram largamente utilizadas. Um exemplo disso foi a

reducdo coordenada das taxas de juros em diversos paises ja em outubro de 2008.

Em terceiro lugar, foram verificadas medidas de enfrentamento da crise cambial,
especialmente naqueles paises que apresentam fragilidade em rela¢do ao setor externo. Esse
tipo de acdo pode ser dividida em basicamente dois tipos: a intervengdo conhecida como sofft,
caracterizada por operacdes nos mercados futuros, swap cambial entre outros, e a intervencao
hard, marcada pelo controle direto do mercado cambial e a mobilidade de capitais, através de

taxas multiplas e controles nos fluxos de capitais, entre outros.

Em quarto lugar, no decorrer da crise se observou também um “saneamento” do
mercado financeiro, através de faléncias - como foi o caso do Lehman Brothers em setembro
de 2008 - e fusdes e aquisi¢des, como a aquisicido do Bear Stearns pelo JP Morgan em marco
de 2008 e a compra do banco de investimento Merrill Lynch pelo banco Bank of America.
Além disso, foi registrada a estatizacio dos agentes financeiros, seja parcial ou total, como foi
o caso foi o caso das agéncias Fannie Mae e Freddie Mac que juntas eram responsaveis por
40% do mercado hipotecdrio norte-americano, administrando cerca de US$5 trilhdes em
ativos. Ou ainda o caso da seguradora AIG que teve 80% das suas acdes repassadas ao
governo dos Estados Unidos bem como a gestdo dos seus negdcios, depois de ter recorrido a

empréstimos do FED.

Em quinto lugar, diversas a¢Oes foram realizadas a fim de garantir empréstimos,
aplica¢des financeiras e depodsitos, ilustrado pelo aumento dos limites de garantia de depdsitos
a prazo e a vista em diversos paises. Finalmente, foram executadas medidas que objetivam
reduzir o impacto social da crise. Tais medidas variam de acordo com os objetivos a serem
alcangados, no caso americano foram criados mecanismos para facilitar o refinanciamento das
hipotecas e evitar as execugles hipotecdrias a partir do momento que a inadimpléncia

comecou a aumentar exponencialmente.
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Capitulo II - Caso brasileiro: analise dos dados

Com o antncio da faléncia do banco norte americano Lehman Brothers em setembro
de 2008, houve correria e panico nos mercados financeiros em todo o mundo. A crise, que
antes era vista como restrita ao mercado hipotecrio norte americano, foi elevada a crise
financeira da qual ndo era possivel prever a extensdo e profundidade dos danos. A crise
americana rapidamente se transformou em uma crise global, afetando as taxas de crescimento

de todos os paises.

Diante do cendrio de incerteza e desaceleracdao da atividade econdmica em diversas
economias, o Brasil se recuperou rapidamente dessa crise se comparado a recuperagio
ocorrida nos ditos paises desenvolvidos. A ripida recuperagdo brasileira foi atribuida por
muitos ao regime macroecondmico adotado desde o Plano Real somado as politicas colocadas
em pritica pelo governo Lula durante a crise. Inicialmente o governo brasileiro decidiu
trabalhar com a hipétese de descolamento dos mercados emergentes em relagdo as economias

desenvolvidas. Todavia, com o desenrolar da crise ao longo do ano de 2009, diversas medidas

foram adotadas, tanto no aspecto monetario, como no fiscal.

Com o objetivo de avaliar os impactos da crise no Brasil e os efeitos das medidas
colocadas em pritica pelo governo brasileiro, analisaremos no presente capitulo o
comportamento dos componentes do Produto Interno Bruto (PIB) pela 6tica da demanda entre
o primeiro semestre de 2007 e o quarto trimestre de 2010. O capitulo estd divido em trés
secdes: na primeira, iremos caracterizar o regime macroecondmico brasileiro no periodo pré-
crise; na segunda, serdo examinados o comportamento dos componentes do PIB pela 6tica da
demanda antes e durante a crise; finalmente, na terceira se¢@o, serdo expostas as conclusdes

parciais do capitulo.

I1.1 - Regime macroeconomico: caracteristicas gerais

A década de noventa foi caracterizada pelas vdrias crises nos Balangos de Pagamento
em diversos paises distintos. A primeira delas ocorreu na Europa em 1992, seguida pela crise
mexicana em 1994, asidtica em 1997, e russa em 1998. Como consequéncia geral de cada
uma dessas crises podemos destacar a reducdo do crédito disponivel no mercado
internacional, principalmente para os paises em desenvolvimento, dentre eles o Brasil. Nesse

contexto, o Brasil sofreu de maneira considerdvel com o contagio da crise russa, o que levou a
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um ataque especulativo contra o real em fins de 1998 e inicio de 1999 que, por sua vez,

acabou culminando no abandono da ancora cambial.

Assim, o ano de 1999 pode ser considerado de grandes mudangas no que tange ao
gerenciamento do regime macroecondmico brasileiro. Nesse ano foram realizadas as
mudangas necessarias para constituir o regime de tripé, caracterizado pelo cambio flutuante,
superdvits primarios e regime de metas de inflacdo, que desde entdo caracteriza a economia

brasileira. Examinaremos cada um desses pilares a seguir.

I1.1.1 - Superavit primario

Um dos impactos da crise russa no Brasil foi o acimulo de perdas das reservas
internacionais de aproximadamente US$ 30 bilhdes. Além disso, o pafs se deparou com a
dificuldade em financiar os déficits em conta corrente, pratica comum nos ultimos quatro
anos, devido a auséncia de crédito no mercado internacional (Schwartsman, 1999). Diante

desse cendrio, o pais precisou recorrer ao Fundo Monetario Internacional (FMI).

Ainda no ano de 1998 comecaram as negociagdes com o FMI, porém o acordo s foi
concluido em 1999. Para realizar o empréstimo, o FMI exigiu o cumprimento de metas de
superdvits primdrios a serem estipuladas. Essas metas, por sua vez, acabaram sendo maiores
do que aquelas inicialmente planejadas devido ao fato de que no momento em que o acordo
foi finalizado, a divida publica brasileira havia aumentado. Esse aumento da divida era
consequéncia em parte da desvalorizacdo cambial, resultante do novo regime cambial,
adotado no inicio de 1999, que afetava diretamente uma parcela da divida e serd mais bem

detalhado no item a seguir.

O superavit priméario consiste no saldo positivo das contas primarias do governo, ou
seja, quando as despesas s@o inferiores as receitas, desconsiderando os juros e a correcio
monetiria. O regime de metas de superdvits estava de acordo com o modelo de ajuste fiscal
ortodoxo recomendado pelo FMI, caracterizado pelo aperto fiscal. Além das metas de
superdvit, o governo brasileiro tinha o controle da relacdo divida publica/PIB como objetivo
de curto e médio prazo. E importante destacar que, apesar de as metas terem sido reajustadas

para valores maiores, o pafs foi capaz de cumpri-las.
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Grafico 3: Necessidade de Financiamento do Setor Piblico (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo prépria.

Nota: (-) = superavit.

A partir da andlise do grafico 3, notamos que desde o inicio da série disponibilizada, a
economia registrou valores negativos de necessidade de financiamento, ou seja, valores

positivos conforme o regime praticado pela autoridade monetaria.
I1.1.2 - Cambio flutuante

A mudanga do regime cambial era vista com muita resisténcia, pois existia o receio de
que a desvalorizacdo cambial posterior a mudanca reproduzisse no Brasil o surto inflacionério
que havia acometido o México anos antes. Apesar disso, o regime de cambio flutuante foi
adotado em janeiro de 1999, apés diversas tentativas de evitd-lo, substituindo o regime de

ancora cambial.

Inicialmente, a taxa de cAmbio se depreciou saindo de R$ 1,2078 em 4 de janeiro de
1999 e alcangando R$2,1647 em 3 de marco de 1999, como podemos verificar no grafico

abaixo.
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Grifico 4: Taxa de caAmbio R$/US$ (1999)
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Fonte: Ipeadata. Elaboracao propria.

Nota: R$/US$, média mensal da taxa comercial de venda.

De acordo com o grifico 4, notamos que apesar da depreciacdo cambial verificada
com a mudanga no regime, a histéria mexicana nio se repetiu no Brasil. Segundo Giambiagi
et.al. (2005), isso ocorreu por diversas razdes, como o fato de que a desvalorizacdo ocorreu
em um momento que a produgdo industrial registrava queda, o que diminuiu o risco de
repasse cambial aos precos; a baixa inflacdo inicial mensal registrada reduziu
consideravelmente a expectativa da propagacdo dos aumentos de pregos; a politica monetaria
foi capaz de conter o ritmo dos reajustes de precos; entre outros (Giambiagi et.al., 2005: 178 -

179).
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Grafico 5: Taxa de cAmbio R$/US$ (1999 —2010)
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Fonte: Ipeadata. Elaboracao propria.

Nota: R$/US$, média mensal da taxa comercial de venda.

Examinando o grafico 5, notamos que a oscilacdo da taxa de cAmbio apresentada ao
longo do ano de 1999 foi pequena se comparada aos valores observados entre janeiro de 1999

e dezembro de 2010.

I1.1.3 Regime de metas de inflacio

O regime de metas de inflagio® é caracterizado por estabelecer uma meta de
crescimento para um indice de precos em um horizonte temporal, a ser determinado pela
autoridade monetdria do pais. Uma vez divulgados a meta e o periodo em que a mesma devera
ser alcancada, o Banco Central passa a ter como objetivo principal de politica monetaria
perseguir o valor especificado. Para tal, a taxa de juros atuard como instrumento de politica
monetiria, sendo ajustada de modo que o indice venha a convergir para a meta. E importante
destacar que, ao optar pelo regime de metas, o pais torna explicito o compromisso de manter a

inflagdo baixa e estavel.

A meta pode ser pontual ou apresentar intervalos conhecidos como bandas. Ao

escolher pelo sistema de bandas, os responsdveis pela politica monetaria dispdem de maior

® Para mais informacgdes sobre o regime de metas de inflacdo consultar Cardim et al (2000) e BCB (2011).
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flexibilidade, pois esses intervalos possibilitam a absor¢do de eventuais choques que possam
interferir no comportamento do indice escolhido. Entretanto, a partir da visdo tedrica que
embasa o regime de metas, a credibilidade da politica monetdria fica reduzida, ji que,
dependendo da extens@o da banda, diminui a confianca do publico no cumprimento da meta.
Ao optar pela meta pontual, verifica-se o contrario, hd maior confianga por parte do ptblico
no cumprimento do objetivo, porém, ocorre a redugdo na flexibilidade da politica monetaria
de absorver choques imprevistos. Assim, ao optar por um tipo de meta, o formulador da
politica m monetdria de um pais se defronta com o trade-off confianca do publico versus

flexibilidade da politica monetaria.

No Brasil o regime foi adotado em junho de 1999, pouco tempo depois da mudanga no
regime cambial. O indice escolhido foi o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o
sistema € constituido pela meta e intervalo, que variou entre 2,0 e 2,5 pontos percentuais
(p-p.) desde o inicio do regime. A meta é proposta pelo Ministro da Fazenda e decidida e
publicada pelo Conselho Monetario Nacional, composto pelos Ministros da Fazenda e
Planejamento, além do presidente do Banco Central (BCB). A cada 45 dias o Comité de
Politica Monetaria (COPOM) se retdne durante dois dias para decidir a taxa SELIC que ird
vigorar, de modo que a meta seja atingida, e o viés’. Na tabela 1 abaixo estdo expostos dados

referentes ao sistema desde o inicio da sua vigéncia na economia brasileira.

7 .z . . . . .

O viés pode ser de baixa, alta ou neutro e, se o mesmo for divulgado, permite que a autoridade monetdria
modifique a taxa SELIC sem que uma reunido extraordindria seja convocada. Se o viés for de baixa, por
exemplo, a taxa SELIC podera ser reduzida, ji se o viés for de alta, ela poderd ser elevada antes da préxima
reunido.
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Tabelal: Regime de metas brasileiro

Inflaciao

Amo. | Moty | Tt Lt e Bl
a.a.)
1999 8,0 2,0 6,0 - 10,0 8,9
2000 6,0 2,0 4,0-8,0 6,0
2001 4,0 2,0 2,0-6,0 7,7
2002 3.5 2,0 1,5-55 12,5
2003 8,5 - 9,3
2004 5,5 2,5 3,0-8,0 7,6
2005 4,5 2,5 2,0-7,0 5,7
2006 4,5 2,0 2,5-6,5 3,1
2007 4,5 2,0 2,5-6,5 4,5
2008 4,5 2,0 2,5-6,5 5.9
2009 4,5 2,0 2,5-6,5 4,3
2010 4,5 2,0 2,5-6,5 5.9
2011 4,5 2,0 2,5-6,5 6,5
2012 4,5 2,0 2,5-6,5 n.d.

Fonte: BCB. Elaboragdo propria. n.d. = ndo disponivel

Examinando a tabela 1, podemos perceber que, a excecdo dos anos de 2001 a 2003, o
pais foi capaz de cumprir a meta em todos os anos, apesar de em nenhum deles ter alcangado
o centro da meta. O ndo cumprimento da meta esta previsto no regime e, como consequéncia,
o presidente da autoridade monetdria fica obrigado a escrever um comunicado, conhecido no
Brasil como Carta Aberta, explicando o ocorrido, identificando as possiveis causas,
especificando as medidas adotadas para resolver o problema e evitar que isso se repita. Por
esse motivo, o presidente do Banco Central brasileiro, escreveu trés cartas — anos 2002, 2003,

2004 — referentes aos anos em que a meta, incluindo a banda, foi extrapolada.

I1.2 - O periodo 2007 -2010: os impactos da crise e a recuperacio

Ap6s a breve exposi¢do do regime macroecondmico brasileiro, iniciaremos agora a
andlise dos efeitos da crise na economia brasileira. Para tal faremos a andlise do
comportamento dos componentes do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro entre o primeiro
trimestre de 2007 e o primeiro trimestre de 2010. Serd utilizada a mesma metodologia

presente em Agis (2010), de modo que iremos avaliar o comportamento dos componentes do
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Produto Interno Bruto e a maneira que esses influenciaram os movimentos do PIB ao longo

da crise.
I1.2.1 - Comportamento dos componentes do Produto Interno Bruto

Para avaliar o comportamento dos componentes do Produto Interno Bruto (PIB),
consideraremos uma economia aberta e com governo, sob a 6tica da demanda, a qual pode ser

representada pela seguinte identidade macroecondmica:
Y=C+I+G+X-M

Onde Y representa o PIB que é igual aos gastos das familias com consumo (C);
somados aos dispéndios com a aquisicdo de bens de produgdo e/ou capital, com o objetivo de
aumentar a capacidade produtiva, isto é, os investimentos dos setores publico e privado (I);
acrescentados os gastos do setor publico (G); adicionados as exportacdes (X), que
caracterizam a venda de parte da producdo interna para o exterior, e subtraidas as importacdes

(M), que correspondem a aquisicao dos produtos do resto do mundo.

Optamos por trabalhar os dados sob o formato de taxas de crescimento, comparando o
trimestre de um ano com o mesmo trimestre do ano anterior, para podermos visualizar os
movimentos dos agregados de maneira mais clara e evitar problemas relacionados a
sazonalidade. Vale lembrar que a sazonalidade® é uma questdo importante quando se trata da

andlise do comportamento do PIB e seus componentes.
I1.2.1.1 - Produto Interno Bruto (PIB)

O Produto Interno Bruto (PIB) corresponde a soma das riquezas produzidas em uma
economia durante um periodo. O PIB pode ser avaliado pela dtica da oferta ou da demanda.
Sob a dtica da oferta, sdo avaliados os dados referentes ao Valor Adicionado dos setores da
economia — agropecudria, indudstria e servicos — e os impostos, descontados os subsidios. Ja
sob a perspectiva da demanda, assume-se a identidade macroeconOmica ja exposta
anteriormente, onde o PIB € resultado da soma dos gastos com consumo por parte das

familias, aos gastos do governo, os investimentos e as exportacdes liquidas.

8 .. ~ . . . .

Podemos destacar, por exemplo, o fato de que a atividade econdmica fica aquecida no fim do ano em
decorréncia do Natal e recebimento do 13° saldrio dos trabalhadores, o que poderia causar quedas bruscas das
taxas de crescimento quando comparamos ao primeiro trimestre do ano seguinte, entre outros episodios.
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Conforme informamos anteriormente, no presente trabalho, optamos por examinar o
PIB e os seus componentes sob o prisma da demanda. Para tal, iniciaremos as analises pelo
PIB em si, entre 2007 e 2010, inclusive. Tal comportamento serd exposto no grafico 6, a

seguir.

Grafico 6: Taxa de crescimento do PIB (2007.1 —2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracio propria.

O grifico 6 foi elaborado com as taxas de crescimento do PIB nas quais comparamos
o valor do produto registrado em um trimestre, com o valor registrado no mesmo trimestre do
ano anterior. Dito isso, ao observarmos o grafico, notamos que durante todo o ano de 2007 até
o terceiro trimestre do ano de 2008, o PIB brasileiro registrava taxas de crescimento positivas
e razoavelmente altas, oscilando entre 5% e 7%, aproximadamente. A mudanca na trajetoria
das taxas de crescimento ocorreu no quarto trimestre do ano de 2008, logo apds a noticia da
faléncia do banco americano Lehman Brothers em setembro do mesmo ano, quando a taxa de

crescimento sofreu uma queda consideravel e atingiu o valor de 1% ao trimestre.

No ano de 2009, o cendrio se agravou e o ano foi marcado por taxas negativas de
crescimento durante os trés primeiros trimestres, atingindo o seu valor mais baixo nos trés
primeiros meses do ano com -2,7%. Apesar do crescimento registrado do PIB entre janeiro e
setembro de 2009 ter sido negativo, a partir do segundo trimestre, nota-se o inicio da
recuperacdo, com as taxas negativas cada vez menores e mais préximas de niveis positivos.

Ao fim do ano, o produto retornou ao patamar positivo, alcangando 5,3% de crescimento.
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O ano de 2010 foi inaugurado com um crescimento de 9,3% ja no primeiro trimestre,
ultrapassando até mesmo os niveis pré-crise. Ou seja, um ano apds apresentar 0 menor
crescimento registrado desde o inicio da crise, o PIB alcangou o maior patamar ji visto na
série avaliada. Entretanto, apesar dos bons nimeros do inicio do ano, ao longo de 2010 as
taxas foram se tornando menores, caindo para 8,8% no segundo trimestre, depois a 6,9% no
periodo seguinte, chegando a 5,3% nos tltimos trés meses do ano. E importante ressaltar que
apesar da queda da taxa de crescimento do PIB ao longo do ano, ela ainda foi

consideravelmente elevada para os padrdes brasileiros.

Vale ressaltar a rapida velocidade com que a economia brasileira se recuperou apés o
agravamento da crise em 2008. Em menos de um ano apds registrar as menores taxas de
crescimento da série estudada, o PIB demonstrou taxas de crescimento que superaram oS
niveis pré-crise. Além disso, por ter apresentado uma queda brusca do seu crescimento,
seguida por um crescimento forte e rapido, a trajetéria da recuperacdo do produto brasileiro

- 9
pode ser caracterizada pelo formato “V™”°.

11.2.1.2 - Consumo das Familias (C)

Examinaremos agora o gasto das familias brasileiras com consumo entre o primeiro
trimestre de 2007 e o quarto trimestre de 2010. Estudando os graficos, observaremos o
comportamento do consumo ao longo da crise e a maneira como ele reagiu aos incentivos do

governo e do mercado.

? Para saber mais acerca dos formatos de recuperacdo, consultar: IPEA (2009a).
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Grafico 7: Taxa de crescimento do consumo das familias brasileiras (2007.1 — 2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracao propria.

A partir do grifico 7, observamos que o ano de 2007 foi marcado por certa
estabilidade no que se refere ao consumo das familias, com as taxas de crescimento variando
entre 5,5% e 6,5% ao trimestre. Durante o primeiro trimestre de 2008, o consumo ainda se
manteve dentro do padrido de crescimento de 2007, registrando um crescimento de 5,9% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Apds o segundo trimestre nota-se o inicio de uma
trajetéria ascendente que se estendeu por dois trimestres, com o consumo atingindo a taxa de
crescimento mais elevada até entdo, no periodo examinado, de 7,7%, quando foi interrompida

pela queda abrupta da varidvel nos tdltimos trés meses de 2008, chegando a 2,7%.

O cendrio de desaceleragdo se manteve apenas durante os trés primeiros meses de
2009, depois desse periodo o agregado retomou a trajetéria de crescimento, alcangando ja no
ultimo trimestre uma taxa de crescimento de 7,5%. O primeiro trimestre de 2010 foi
caracterizado pela maior taxa de crescimento registrada até entdo, no periodo examinado, de
8,5%, pouco mais de um ano depois de registrar os seus valores mais baixos durante a crise.
Nos dois trimestres seguintes, o consumo cresceu a taxas menores, 6,2% e 5,9%,
respectivamente, apresentando uma pequena elevacio e fechando o ano com um crescimento

de 7,3% no quarto trimestre de 2010.

E importante atentarmos para o fato de que, apesar da queda nos ntimeros dos trés
trimestres finais de 2010, se comparados ao primeiro trimestre, a taxa de crescimento se

manteve dentro dos niveis anteriores a crise, o que ndo caracteriza uma queda significativa do
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crescimento do agregado. A seguir, no grafico 8, iremos comparar o comportamento desse

agregado com aquele apresentado pelo PIB durante o mesmo periodo.

Grafico 8:Taxas de crescimento do PIB e do Consumo das familias (2007.1 — 2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracao propria.

Examinando o grafico 8, ndo podemos deixar de destacar a maneira como o
comportamento do consumo das familias foi semelhante ao do PIB no intervalo entre janeiro
de 2007 e marco de 2010. Ambos agregados se mantiveram crescendo de maneira regular ao
longo do ano de 2007 até o terceiro trimestre de 2008, quando apresentaram um
comportamento quase idéntico, apresentando taxas de crescimento no mesmo patamar. A
partir do quarto trimestre de 2008, apresentaram reducdes dramadticas nas respectivas taxas de
crescimento ¢ o ano de 2009 foi marcado pelos menores valores registrados nos dois

agregados durante a série estudada.

Por outro lado, tanto o PIB, como o consumo, iniciaram suas trajetorias de retomada
ainda no ano de 2009 e encerraram o ano com valores positivos nos meses finais. Soma-se a
isso o fato de que no primeiro trimestre de 2010, o PIB e o consumo atingiram as maiores
taxas de crescimento registradas na série analisada e, apesar do inicio do ano com ndmeros
consideravelmente elevados, as taxas apresentaram pequenas reducdes, mas se mantiveram
dentro dos niveis do periodo anterior a crise. E de extrema importancia ressaltar que, apesar
de ter apresentado uma queda nas suas taxas de crescimento, o consumo das familias

brasileiras ndo registrou valores negativos em nenhum més ao longo da série estudada.
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Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), no periodo
de tempo avaliado a participagcdo do consumo das familias brasileiras no PIB era por volta de
60%, explicando tal semelhanca. Cabe ressaltar ainda que, apesar da trajetéria semelhante, o
consumo familiar ndo apresentou valores negativos durante o periodo analisado como se
verificou no caso do PIB, registrando 2,3% de crescimento como pior resultado no inicio de
2009. Assim, considerando a trajetéria descrita por ambos agregados e a participacdo
atribuida ao consumo no PIB, observamos que o consumo, apesar da sua queda durante a
crise, foi responsdvel por amortecer a queda do PIB durante os meses mais criticos e auxilia-

lo em seu processo de recuperagdo a partir do terceiro trimestre de 2009.

I1.2.1.3 - Gastos do Governo (G)

A fonte de receita de um governo € a receita tributaria liquida, resultante da subtracao
das transferéncias governamentais'® da receita tributdria bruta. E a partir da receita tributdria
liquida que um governo adquire bens e servicos, ou seja, financia os seus gastos com a
atividade produtiva corrente''. Examinaremos agora a maneira como esse agregado se

comportou com o desenrolar da crise entre o inicio de 2007 e o fim de 2010.

Grafico 9: Taxa de crescimento dos Gastos do Governo (2007.1 —2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracao propria.

10 P P P, A A .
Subsidios, juros da divida publica e gastos com assisténcia e previdéncia social.

11 a1~ . . . .. . .
Nao podemos deixar de mencionar que um governo também pode se endividar para financiar os seus gastos.
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De acordo com o gréfico 9, notamos que, assim como no caso do consumo, 0s gastos
do governo também apresentaram taxas positivas de crescimento durante todo periodo
analisado. Notamos que as taxas de crescimento variaram de maneira considerdvel, ndo
admtindo o estabelecimento um padrdo em sua conduta, de modo que em 2007 temos a maior
taxa registrada no periodo estudado, 7,8% no segundo trimestre, e, a0 mesmo tempo, uma das
menores taxas de crescimento observadas, 1,9% nos ultimos trés meses do ano. Tal oscilagio
nas taxas de crescimento registradas trimestre a trimestre, nos permite caracterizar o agregado

por um comportamento erratico.

Em geral, os gastos governamentais sdo contra ciclicos, ou seja, visam atenuar os
efeitos de um ciclo. Isso ndo se reflete com clareza no comportamento que o agregado
demonstrou entre os anos de 2007 e 2010, pois, apesar da presenca constante de picos e vales,
durante os meses que podem ser considerados os mais criticos da crise, entre o quarto
trimestre de 2008 e o fim do ano de 2009, o agregado apresentou as menores taxas de

crescimento registradas no periodo examinado.

No dltimo trimestre de 2008, enquanto vdarios agregados viram as suas taxas de
crescimento despencar, os gastos ao invés de irem na direcdo contrdria, também cairam,
registrando apenas 1,4% de crescimento. Nos meses seguintes, enquanto alguns componentes
registravam valores negativos, o gasto publico, ao contririo do que se poderia esperar,

também se manteve em um nivel reduzido de incremento.

Grafico 10: Taxas de crescimento do PIB e o do Gasto Publico (2007.1 —2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracao propria.
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Observando o griafico 10 ndo € possivel estabelecermos semelhangas no que se refere
ao comportamento dos gastos publicos e o PIB entre 2007 e 2010. Assim como o PIB, os
gastos governamentais também cafram no tltimo trimestre de 2008 e apresentaram um ritmo
de crescimento lento ao longo do ano seguinte, registrando a menor taxa de crescimento, na
série avaliada, entre julho e setembro de 2009, de apenas 0,3%, enquanto o produto j4 iniciava
a sua trajetoria de recuperagcdo. Vale ressaltar o fato de que de 2007 a 2010 as despesas

publicas representaram por volta de 20% do PIB (IBGE).

Considerando a participagdo dos gastos publicos no PIB e o cardter anticiclico dos
mesmos, concluimos que os gastos governamentais nao colaboraram conforme o esperado na
recuperacdo do PIB durante e apds a crise. Isso decorre do fato de que eles ndo foram capazes
de estimular a atividade econdmica fazendo com que o PIB brasileiro retornasse a patamares
positivos a partir dos primeiros sinais de desaceleracdo da economia. Por outro lado,
verificou-se um aumento expressivo das transferéncias governamentais e programas de
assisténcia, assim como desoneracdes fiscais, que combinados ao longo da crise obtiveram
efeitos positivos na retomada do crescimento do PIB ainda em 2009 (Gentil & Aratjo, 2010)

e serdo mais bem explicitados no préximo capitulo.

11.2.1.4 - Investimento (I)

Os investimentos sdo caracterizados pela aquisicdo de equipamentos, maquinas e
edificios, também conhecidos como Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF), e a acumulagio
de estoques'? tanto pelo setor privado, como pelo setor publico. Tais aquisi¢des t8m como
objetivo aumentar a capacidade produtiva da economia em um certo periodo, o que, por sua

vez, acaba elevando a oferta de bens no periodo seguinte.

No momento da tomada de decisdo de investir sdo considerados diversos fatores, entre
eles, o retorno esperado e as expectativas de rendimento, vendas, ganhos, entre outros.
Justamente pelo fato de as expectativas desempenharem um papel tdo relevante nesse
momento, inserindo a incerteza'® nesse processo, que os investimentos sdo caracterizados pela
alta volatilidade. Para tentarmos entender como esse agregado macroecondmico se comportou

ao longo de 2007 até marco de 2010, iremos estudéd-lo na presente se¢ao.

"2 Os estoques tratam de tudo que foi adquirido, mas ndo foi consumido em certo periodo.

" Vale lembrar que a ideia de que as expectativas dos agentes sdo uma varidvel chave na determinacio do
investimento estd associada aos chamados pds-keynesianos fundamentalistas, como, por exemplo, o professor
Paul Davidson.
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Grafico 11: Taxa de Crescimento da FBKF (2007.1 —2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboragdo prépria.

A partir do gréifico 11, notamos que a taxa de crescimento'® do investimento vinha
apresentando taxas positivas e crescentes durante quase todo o periodo desde o inicio de 2007,
mantendo-se assim até o terceiro trimestre de 2008, quando apresentou uma queda
vertiginosa. No ano seguinte a varidvel registrou valores negativos por trés trimestres

consecutivos, sendo que em dois deles o crescimento se manteve estagnado.

Como era de se esperar, a noticia da faléncia do Lehman Brothers, em setembro de
2008, e consequente agravamento da crise americana, gerou panico nos mercados financeiros
de maneira generalizada em todo mundo, impactando diretamente a varidvel investimento do
PIB brasileiro. Por esse motivo, a partir do terceiro trimestre a taxa de crescimento apresentou
uma queda abrupta, passando de 19,2% no terceiro trimestre de 2008, para 4,2% no trimestre
seguinte, despencando ainda mais para -13,6% durante os seis primeiros meses de 2009,
permanecendo negativa entre julho e setembro do mesmo ano com o valor de -9%. A varidvel
voltou a apresentar nimeros positivos somente no tltimo trimestre de 2009, quando disparou

e atingiu 9,6% de incremento no periodo.

O primeiro trimestre de 2010 foi iniciado com a maior taxa crescimento da série
estudada de 29,9%, exatamente um ano apds atingir os seus niveis mais baixos em virtude da

crise. O crescimento do investimento se manteve acima dos 20% durante os trés primeiros

" E de extrema importincia manter em mente que as taxas de crescimento aqui descritas sdo sempre
comparando um trimestre com mesmo trimestre do ano anterior.
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trimestres do ano, mas apesar do marco dos trés primeiros meses, a taxa desacelerou

consideravelmente, terminando o ano com uma taxa de 11% no ultimo trimestre.

Grafico 12: Taxas de crescimento do PIB e do Investimento (2007.1 — 2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracio propria.

Analisando o grifico 12, notamos uma grande semelhanca entre as trajetdrias
apresentadas pelo PIB e pelo investimento, apesar de operarem em patamares diferentes no
que se refere ao crescimento trimestre a trimestre. Enquanto o PIB variou entre 5-10% entre
janeiro de 2007 e setembro de 2008, o investimento oscilou entre 10-20% no mesmo periodo.
Contudo, ambos os agregados sofreram um impacto significativo e imediato nas suas taxas de
crescimento com o cendrio pessimista que se formou apds setembro de 2008 e registraram
valores negativos ao longo do ano de 2009. Além disso, os dois agregados iniciaram as
respectivas recuperacdes a partir do terceiro trimestre de 2009, atingindo os maiores niveis
nos trés primeiros meses do ano seguinte. Finalmente, o PIB e o investimento registraram

desacelerag@o nos respectivos crescimentos ao longo de 2010.

E importante destacar que, apesar da taxa de investimento ter representado entre 17%
e 20% do PIB no periodo analisado, a reducdo no crescimento desse componente foi tdo
dramética que o comportamento do investimento exerceu forte influéncia na trajetéria de
crescimento do produto agregado. Da mesma maneira como a taxa de investimento caiu de
maneira dréstica, sua expressiva retomada no quarto trimestre de 2009, também repercutiu no

comportamento do PIB.
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I1.2.1.5 - Exportacoes (X) e Importacoes (M)

Iremos avaliar nesta secdo o desempenho do ultimo componente do PIB: as
exportagdes liquidas. As exportacdes liquidas sdo o resultado da subtracdo entre as
exportagdes e importagdes de bens e servicos. E importante destacar que optamos por tratar as

exportagdes e importacdes de maneira separada.

As exportacdes consistem na venda de parte da producdo de bens e servicos de um
pais ao exterior, constituindo uma fonte de demanda da producdo interna. Por isso, as
exportagdes consistem em um agregado que sofre influéncia direta do mercado externo, seja
pelos precos praticados internacionalmente, pela taxa de cimbio e/ou pelo ritmo de
crescimento da economia mundial. Analisaremos agora a maneira como esse agregado se
comportou ao longo da crise e a maneira como reagiu aos estimulos dos agentes econdmicos

durante esse periodo.

Grafico 13: Exportagdes (2007.1 —2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracido propria.

Examinando o grifico 13, notamos que as exportagdes apresentavam desde 2007, de
maneira geral, taxas positivas de crescimento trimestre a trimestre, exceto pelo dado
especifico referente ao primeiro trimestre de 2008. Com o desenrolar a crise no mercado
financeiro, os primeiros efeitos sobre as exportacdes brasileiras ja se fizeram sentir nos

ultimos trés meses de 2008, quando se registrou uma taxa de crescimento negativa de 5,8%.
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O ano de 2009 pode ser considerado o pior ano para as exportacdes brasileiras no
periodo avaliado, uma vez que em todos os trimestres as taxas de crescimento foram
negativas. Os primeiros meses desse ano foram marcados pelo pior desempenho, ji que se
comparado ao mesmo trimestre do ano anterior, o crescimento foi 14% menor. A partir do
segundo trimestre, as taxas permaneceram negativas, mas iniciaram um processo de retomada
do crescimento. Podemos notar que, ao longo do ano, apesar dos valores ainda negativos,
ocorreram melhoras a cada trimestre, com o ultimo registro de 2009 de -3,7%. O ano seguinte
foi iniciado com uma taxa positiva de 15,4% ja no primeiro trimestre, o maior valor registrado

durante os meses analisados.

Porém, apesar do impressionante valor alcangado nos primeiros meses de 2010,
ocorreu uma desaceleracdo consideravel do crescimento das exportagdes, o que reduziu a taxa
para 6,9% no segundo semestre. Em contrapartida, a mesma se recuperou atingindo 11,3% e

13,2% no terceiro e quarto trimestres, respectivamente.

Griéfico 14: Taxas de crescimento do PIB e das Exportagdes (2007.1 —2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracio propria.

Avaliando o grifico 14, fica evidente a dificuldade em estabelecer um padrdo de
comportamento das exportacdes brasileiras entre 2007 e 2010, bem como comparar com a
trajetoria tracada pelo PIB no mesmo periodo. O tinico movimento comum aos dois agregados
se verificou na queda das taxas de crescimento apds o agravamento da crise e também na
retomada, ainda que com um padrdo menos claro que, por exemplo, o apresentado pelo

investimento.
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As exportacdes apresentaram taxas negativas a partir do dltimo trimestre do ano de
2008 e se mantiveram assim durante todo o ano de 2009, apesar da melhora apresentada
trimestre apds trimestre, enquanto o PIB registrou valores negativos somente durante os trés
primeiros trimestres de 2009 e ja voltou a apresentar valores positivos no mesmo ano. De
acordo com dados do IBGE, as exportacdes representaram entre 11% e 13% do PIB nos anos
estudados, o que pode ser um dos motivos pelos quais a identificacdo de semelhangas nos

padrdes de comportamento de tais agregados macroecondmicos se torna mais dificil.

As importagdes, ao contrdrio das exportagcdes, correspondem a aquisi¢do de parte da
producdo de bens e servicos de outros paises. Dessa maneira, o comportamento desse
agregado sofre influéncia do nivel de atividade da economia local e também das taxas de
cambio, as quais podem tornar os produtos importados mais ou menos atraentes aos
consumidores locais. Assim como fizemos com os outros agregados, estudaremos agora como

as importagdes Brasileiras se comportaram ao longo do periodo de 2007 e 2010.

Griéfico 15: Importagdes (2007.1 —2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracio propria.

Analisando o grafico 15, observamos que as importagdes sentiram os efeitos da crise a
partir do primeiro trimestre de 2009, quando registraram pela primeira vez no periodo
examinado, uma taxa de crescimento nega‘[iva15 . Nos dois trimestres seguintes, as taxas ainda

eram negativas, porém, ji davam os pequenos sinais de recuperagdo. Tal recuperag¢do das

15 . . . - . ~ .

Cabe ressaltar que, devido ao fato de na identidade macroecondmica as importagdes serem precedidas pelo
sinal negativo, uma queda nas importacdes favorece os resultados do PIB, analogamente, um aumento das
importagdes representa uma piora nos nimeros do PIB.
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importacdes € verificada nos dltimos trés meses do ano quando a taxa retorna ao patamar

positivo. Ja no primeiro trimestre de 2010, a taxa de crescimento disparou chegando a 40,6%.

Durante boa parte do ano de 2010 a taxa de crescimento se manteve proxima ao
patamar de 40% ao trimestre, apenas com o ultimo trimestre registrando certa desaceleragao,
quando registrou 26,4%. Apesar de tal desaceleracdo, a taxa se manteve acima dos valores
registrados quando comparamos com o ano de 2007 e inicio de 2008, quando as importacdes
cresciam a elevadas taxas e de maneira consideravelmente estavel, oscilando entre 18% e
20% ao trimestre — exceto pelo primeiro trimestre de 2008, que apesar de ser caracterizado

por uma taxa menor, nao pode ser considerado um trimestre de baixo crescimento.

Grafico 16: Taxas de crescimento do PIB e das Importagdes (2007.1 —2010.4)
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Fonte: IBGE; elaboracio propria.

Estudando o grifico 16 encontramos algumas semelhangas entre o desempenho do
produto agregado e das importagdes de 2007 a 2010. A primeira semelhanga reside no fato de
que os dois agregados apresentavam um crescimento relativamente estivel e com taxas de
incremento trimestrais consideravelmente altas. Além disso, os efeitos do agravamento da
crise s6 se fizeram sentir a partir de janeiro de 2009 quando ambos registram valores
negativos pela primeira vez na séria avaliada e ndo se estendeu além de trés trimestres
consecutivos. Soma-se ao fato de que foi no periodo entre janeiro e mar¢o de 2010 que o
produto e as importacdes registraram as maiores taxas de crescimento até entdo, na série
avaliada, e apresentaram uma leve desacelerac@o ao longo do ano, indicando forte carater pro-

ciclico das importagdes no periodo de expansdo, entre o final de 2009 e comeco de 2010.
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Assim como as exportagdes, o peso das importacdes no produto agregado entre os
anos de 2007 e 2010 variou entre 11% e 14%. Entretanto, nota-se que a recuperagcdo das
importacdes foi mais rdpida se comparada a recuperagdo das exportagdes, uma vez que a crise
afetou o desempenho das importacdes durante trés trimestres e no caso das exportacdes se
prolongou por cinco trimestres, com taxas mais negativas. Este quadro se deve ao fato de a
economia brasileira ter se recuperado mais rapidamente do que as demais, uma vez que as
exportagdes dependem da demanda externa, enquanto as importagdes dependem da demanda

interna.

I1.3 - Conclusoes parciais

O anuncio da faléncia do banco Lehman Brothers em setembro de 2008, elevou a crise
que até entdo estava restrita ao mercado hipotecdrio norte-americano a uma das maiores crises
da histdria econdmica recente. Diante de tal cendrio, os sentimentos de panico e o temor por
uma possivel onda de defaults contaminaram os mercados financeiros ao redor do mundo,
fazendo com que a liquidez internacional rapidamente se contraisse juntamente com o nivel
de atividade econdmica global. Diante desse cendrio, o Brasil se recuperou rapidamente se

comparado as economias consideradas desenvolvidas.

Com o objetivo de entender e nos aprofundarmos acerca dos impactos da crise
financeira de 2008 na economia brasileira, no presente capitulo estudamos o comportamento
do PIB e seus componentes, sob a dtica da demanda, entre janeiro de 2007 e dezembro de
2010. Para tal, o capitulo foi iniciado com uma sec¢do expondo brevemente o regime
macroecondmico que rege a economia brasileira atualmente e conta com trés pilares, a saber:

cambio flutuante, regime de metas de superavit primario e regime de metas de inflagéo.

Na se¢do seguinte, o PIB e os seus componentes — consumo das familias, gastos do
governo, investimento e exportacdes liquidas — foram examinados de maneira mais profunda.
Para tal, foram construidos graficos com as taxas de crescimento de cada componente do PIB,
assim como o proprio produto. A partir da andlise dos graficos, notamos que o consumo das
familias e os gastos do governo, junto com a queda das importacdes, pressionaram o PIB para

cima, enquanto o investimento'® e as exportagdes exerceram uma forca na direcdo contréria.

' Devemos ter em mente que o termo Investimento no presente trabalho se trata apenas da Formacdo Bruta de
Capital Fixo.
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Além disso, observamos também que o consumo das familias e o investimento foram
as varidveis com os impactos mais proeminentes na trajetéria do PIB entre 2007 e 2010.
Conforme destacamos, o consumo ajudou a evitar uma queda ainda maior do PIB durante o
periodo mais dramadtico da crise e contribuiu com o processo de recuperagdo do produto
iniciado no terceiro trimestre de 2009. Por outro lado, o Investimento, devido a sua
participacdo no PIB e pelo tamanho da sua desaceleracdo, é a varidvel chave para
compreendermos os impactos da crise no produto brasileiro. J4 sublinhamos anteriormente
que a queda vertiginosa desse agregado pressionou o PIB de maneira negativa e durante os
tr€s trimestres consecutivos em que o investimento apresentou taxas de crescimento
negativas, o mesmo se verificou com o PIB. E importante destacarmos que a economia
brasileira s6 voltou a registrar taxas de crescimento positivas, quando o mesmo se verificou

também na taxa de incremento do investimento.

Em relagdo aos gastos do governo, a partir da andlise do comportamento do G e
considerando o cardter anticiclico usualmente atribuido as gastos publicos, notamos que tal
componente nio colaborou conforme o esperado durante os meses em que o PIB registrava
taxas de crescimento negativo. Porém, conforme € destacado em Gentil & Aratjo (2010),
durante o mesmo periodo houve um crescimento das transferéncias do governo que
resultaram em efeitos positivos na economia e serdo explicados mais profundamente no
préximo capitulo. No que tange as exportacdes, observamos que esse agregado apresentou a
recuperacdo mais lenta e pouca contribui¢do na retomada do crescimento da economia
brasileira, uma vez que durante todo o ano de 2009 apresentou taxas negativas de
crescimento. J4 em relacdo as importagdes, notamos um forte carter pré-ciclico e o fato de
terem se recuperado mais rapido que as exportagdes resulta do fato de que as importagdes
dependem da demanda interna, enquanto as exportacdes dependem da demanda externa, a

qual estava debilitada devido a crise.

Finalmente, a trajetdria descrita pelo PIB no periodo analisado, apresentou o formato
de “V”, uma vez que foi caracterizada por uma queda acentuada nas taxas de crescimento,
seguida por uma recuperacdo rapida. Da mesma maneira, podemos afirmar que tal formato de
curva também se verificou no investimento, exportacdes e importacdes entre 2007 e 2010,

apesar da recuperacdo das exportagdes ter sido mais lento.
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Capitulo IIT — Caso brasileiro: uma interpretacao

No capitulo anterior, analisamos o comportamento do PIB e seus componentes entre
2007 e 2010, examinando as taxas de crescimento de cada um deles e a maneira como
influenciaram o produto brasileiro durante esse periodo. Abordaremos agora os impactos das
politicas governamentais colocadas em pratica na trajetdria de recuperacio do produto e seus
componentes procurando entender de que maneira elas contribuiram para o desempenho
descrito no capitulo anterior. O capitulo estd dividido em duas se¢des: na primeira serdo
abordados os impactos das politicas monetdria e fiscal na recuperagdo do PIB e seus

agregados; na ultima secdo serdo expostas as consideragdes parciais do capitulo.
IIL.1 - As razoes da recuperacao

Abordamos brevemente no primeiro capitulo as medidas colocadas em prética desde a
eclosdo da crise em diversos paises. Examinaremos agora de maneira mais profunda aquelas
adotadas pelo governo brasileiro. De acordo com Gentil & Aradjo (2010:7), as agdes
governamentais brasileiras executadas entre fins 2008 e 2010 podem ser divididas em quatro
grupos: medidas de recuperagdo do nivel de liquidez; medidas para manter a seguranga do

setor bancario; medidas de estimulo fiscal e, finalmente, aquelas para conter a crise cambial.

Podemos destacar as modificacdes nas regras do compulsério pertencendo aos dois
primeiros grupos, uma vez que atendia a dois objetivos: estimular o crédito e manter a solidez
do setor bancario. O estimulo a concessdo do crédito por parte dos bancos privados as
familias, empresas e outros bancos era de extrema importdncia no cendrio que se seguiu a
noticia da faléncia do Lehman Brothers, caracterizado pelo empog¢amento de liquidez, onde as
instituicdes, com maior aversdo ao risco, preferiam manter recursos em caixa. Para manter a
estabilidade do setor bancdrio, o governo permitiu que uma parte das reservas disponibilizada
a partir da flexibilizacdo das regras do compulsério fosse utilizada para a aquisi¢cdo de
instituicdes financeira de pequeno e médio porte em dificuldades, o que se estendeu também
aos bancos publicos Caixa Econdmica Federal (CEF) e Banco do Brasil (BB). Enquanto a
mudanga nas regras do compulsério ndo surtia efeito sobre o “desempocamento” da liquidez
na economia, os bancos publicos — CEF, BB e Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) — tentaram estimular as institui¢des financeiras de modo a

elevar a liquidez da economia.

No que se refere as medidas de estimulo fiscal temos as desoneracdes fiscais, através

da redug¢do do Imposto sobre Produto Industrializado (IPI), assim como diminui¢do no
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Imposto sobre Operag¢des Financeiras (IOF) e o célculo de novas aliquotas do Imposto de
Renda Pessoa Fisica (IRPF). Além disso, o governo manteve o gasto publico, de modo que se

viu obrigado a reduzir a meta do superdvit primario no ano de 2009 para 2,5%.

Finalmente, no que tange o grupo de medidas para conter a crise cambial, temos as
medidas classificadas como intervencdo soft no primeiro capitulo do presente trabalho, como
as operacdes de venda de ddlares no mercado a vista, bem como através de leildes com
compromisso de recompra (Gentil & Aradjo, 2010: 8). Adicionalmente, o acimulo de
reservas internacionais foi crucial no enfrentamento da crise, possibilitando a adocdo de
medidas expansivas e reduzindo a fragilidade externa, o que, por sua vez foi responsavel por

evitar um choque perverso (Gentil & Aradjo, 2012: 14).

No capitulo anterior, notamos que o PIB brasileiro sofreu os primeiros impactos da
crise financeira internacional no semestre seguinte ao andncio da faléncia do Lehman
Brothers e, entre janeiro e setembro de 2009, apresentou taxas de crescimento negativas.
Observamos também que os componentes que exerceram maior influéncia sobre o
comportamento do produto foram o consumo das familias e o investimento'”. Enquanto o
consumo ajudou a evitar uma queda ainda maior do crescimento do PIB e auxiliou no
processo de retomada do crescimento, o investimento'® pressionou o PIB de maneira negativa
durante os meses em que obteve um crescimento negativo. Adicionalmente, o PIB sé voltou a
registrar valores positivos na sua taxa de incremento quando o investimento também o fez.
Dito isso, podemos destacar outros dois fatores importantes na retomada do nivel de atividade
econOmica brasileira, iniciada a partir do terceiro trimestre de 2009: a demanda externa e o

aumento da liquidez, tanto no mercado local, como no internacional.

Se por um lado o mercado internacional registrou uma queda considerdvel nos niveis
de atividade e de liquidez apds o episddio que agravou a crise, no segundo trimestre de 2009,
a economia mundial ji dava os primeiros sinais da recuperacdo do seu crescimento, liderada
pela Asia — em especial a China, Japio e India — e intensificada a partir do trimestre seguinte,
quando diversas economias dos paises considerados desenvolvidos também registraram taxas
positivas de crescimento do PIB, como Alemanha, Itdlia e Estados Unidos. Soma-se a isso o
fato de que a partir de abril de 2009, as importacdes asidticas retomaram a trajetdria
ascendente de crescimento das importagdes, atingindo um crescimento de 14,68% no

trimestre apresentando um desempenho semelhante ao verificado no periodo anterior a crise,

'7 Lembrando que o investimento como componente do PIB se trata apenas da Formacdo Bruta de Capital Fixo.
'8 Devido ao tamanho da sua queda e participacdo no produto.
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no mesmo periodo a economia mundial registrou uma taxa de incremento das suas
importacdes na ordem de 5,62% e no trimestre seguinte alcancou o valor de 10,75% (Gentil

& Araujo, 2010: 16-18).

Em relacdo ao aumento da liquidez, ela ocorreu de duas maneiras: a partir do mercado
internacional e na economia local. O aumento da liquidez proveniente do mercado
internacional foi resultado da rapidez e extensdo das medidas expansionistas praticada pelos
governos dos paises ditos centrais, que acabou dando origem a uma sobra de recursos em tais
paises, somada & melhora do risco atribuido aos titulos dos paises classificados como
emergentes, medido pelo EMBI+, que fizeram com que uma quantidade consideravel que de
recursos que sobrava nas economias desenvolvidas fosse em direcdo as economias

emergentes (Gentil & Aradjo, 2010:19).

No mercado local, ndo podemos deixar de mencionar a importancia dos bancos
publicos no aumento da liquidez disponivel. Enquanto os bancos privados que operavam no
mercado brasileiro preferiam utilizar os recursos disponibilizados pelas mudangas nas regras
do compulsério para cancelar posi¢des devedoras junto a autoridade monetaria, aumentar seus
caixas e/ou investir em titulos publicos, dadas as altas taxas de retorno e o baixo risco
atribuido, os bancos publicos foram responsaveis pela concessdo de linhas de crédito junto as
familias e empresas, injetando recursos na economia, evitando uma contracao ainda mais séria
do crédito e uma possivel crise bancdria brasileira ap6s a quebra do banco americano (Serrano
& Summa, 2011:20). De modo que alguns autores recomendam que, em momentos de crise, a
concessdo de crédito diretamente ao setor privado produtivo, através de bancos ptiblicos como
BNDES, se trata de uma alternativa desejdvel em comparacdo as medidas que elevam a

liquidez do mercado financeiro (Agis, 2010: 18).

Nas cinco secdes a seguir estudaremos de maneira mais profunda as politicas
responsdveis pela recuperagdo dos componentes do PIB apds a eclosdo da crise de 2008 e se
houve algum fator externo a tais politicas que também possa ter auxiliado em tal processo de

retomada do nivel de atividade.

II1.1.1 - Consumo das Familias

No segundo capitulo do presente trabalho, analisamos a trajetéria do consumo das

familias brasileiras no periodo compreendido entre os anos de 2007 e 2010. A partir de tal
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exame, notamos que esse agregado vinha crescendo a taxas relativamente elevadas até o
quarto semestre de 2008, quando demonstrou sofrer os primeiros impactos da crise
internacional agravada pelo acontecimento em setembro do mesmo ano. Durante dois
trimestres esse componente do produto registrou taxas de crescimento decrescentes, quadro
que se reverteu ja no segundo trimestre de 2009, quando o consumo apresentou uma trajetoria
ascendente nas suas taxas de crescimento trimestre a trimestre. Devemos manter em mente
que, apesar de ter enfrentado uma desaceleracdo preocupante nas suas taxas de incremento, o
consumo familiar brasileiro ndo registrou valores negativos. Nesta se¢do, abordaremos quais
os fatores que levaram a queda nas taxas de crescimento e 0s motivos pelos quais um ano
apos registrar o seu valor mais baixo, o consumo alcancou a maior taxa de incremento na série

estudada.

Em relacdo a queda nas taxas de crescimento apresentada pelo consumo entre o fim de
2008 e inicio de 2009 podemos atribuir a contragio do crédito resultante da politica de juros
colocada em pratica pelo Banco Central combinada com a noticia da faléncia do Lehman
Brothers. Conforme explicamos anteriormente, o governo brasileiro ao adotar o regime de
inflacdo, passa a contar com a taxa bdsica de juros (SELIC) como instrumento de politica
monetdria. Dito isso, ao analisarmos a trajetéria da SELIC no gréafico abaixo, notamos que a
autoridade monetaria realizou consecutivos aumentos na taxa de juros desde o inicio do ano
de 2008, sob a justificativa do BC de evitar que a alta nos pregos dos alimentos verificada no
mercado internacional pudesse contaminar os niveis de precos no mercado brasileiro,
controlando o ritmo da atividade econdmica através do canal do crédito (Gentil & Aratjo,

2010:8).
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Grifico 17: Taxa bésica de juros (SELIC) determinada pelas reunides

do COPM entre 2007 € 2010

14,00 13,75

S RS TS S i

P & e &
q,\"9 &\"’Q q,(& AV 5“9 q,"’g q,q’g Q’Q q,"’Q q,q“Q &Q q,\"’g
NP SN A S A S AP A SR AP
LS S T R A A S A

Fonte: BCB. Elaboracéo prépria.

De acordo com o gréfico 17, SELIC, fixada em janeiro de 2008 a 11,25% a.a., atingiu
13,75% a.a. em setembro de 2008, mesmo més em que o banco Lehman Brothers se declarou
insolvente. Com a noticia da faléncia do banco americano Lehman Brothers em setembro de
2008, a crise, que vinha se desenrolando desde o ano anterior, e parecia estar restrita ao setor
hipotecdrio norte americano, passou a ser classificada como crise financeira, levando panico
aos mercados em todo o mundo. Considerando esse cendrio, os bancos, de maneira geral,
aumentaram a aversdo ao risco e reduziram o crédito, o que acabou por reduzir o consumo das
familias ja no terceiro trimestre de 2008, s6 sendo revertido a partir do segundo trimestre do
ano seguinte. Cabe ressaltar que conforme salientado por Gentil & Aratjo (2010), os
sucessivos aumentos na taxa basica de juros desde 2008 por si s ja desempenhariam uma
forca contracionista considerdvel no que tange a atividade econdmica entre o fim de 2008 e
inicio de 2009. Dessa maneira, tal medida do BC junto ao COPOM teria efeitos recessivos
sobre a economia brasileira e o consumo das familias independente da eclosdo da crise

americana.

No que diz respeito a trajetéria ascendente das taxas de crescimento do agregado a
partir do abril de 2009, temos os seguintes fatores: os bancos ptiblicos aumentando o crédito
disponivel na economia; os cortes na taxa SELIC; programas de transferéncia e assisténcia
social; aumento real do saldrio minimo e, finalmente, as desoneragdes fiscais. Conforme

citamos na sec¢do anterior, a presenga de bancos publicos na foi de extrema importancia
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durante os meses mais dramdticos da crise, pois em um ambiente onde os bancos privados
optaram por reduzir os empréstimos as familias, os bancos ptiblicos iniciaram suas campanhas
de concessdo de linhas de crédito com financiando o consumo e, posteriormente, a habitacio

(Serrano & Summa, 2011:20).

Temos como desoneracdo fiscal a redu¢do do Imposto sobre Produto Industrializado
(IPI), iniciada ainda em 2008 no setor automobilistico e estendida aos setores de
eletrodomésticos de linha branca, material de construcdo civil e moveleiro no final do ano de
2009. Apesar de o recolhimento de impostos ter sido menor devido a reduzida incidéncia do
IPI, estima-se que a queda de tal tributo, e os consequentes cortes nos precos dos produtos, fez
com que a demanda se aquecesse novamente'’. De acordo com Agis (2011), podemos
destacar ainda as mudancas nas aliquotas do Imposto de Renda Pessoa Fisica, que tinham
como objetivo aumentar a progressividade desse imposto sem alterar os valores pagos pelos

contribuintes, o que beneficiou principalmente os individuos da classe média.

Soma-se as medidas fiscais com cariter expansivo a elevacdo do salério real e o seu
efeito expansivo sobre os saldrios do setor publico, as transferéncias de previdéncia social e
seguro-desemprego (Serrano & Summa, 2011:21). O aumento no saldrio minimo real
estabeleceu um piso para o nivel de receitas do setor assalariado brasileiro, o qual nédo foi
corroido pela crise, contribuiu para a melhora na distribuicio dos ingressos do setor
assalariado e garantiu que as melhoras nos setores mais produtivos se transportassem até os
setores nos quais os trabalhadores mais necessitavam (Agis, 2010:12). Finalmente, foi
lancado o programa “Minha casa, minha vida” cujo objetivo era reduzir o déficit habitacional
no pafs com a constru¢io de um milhdo de moradias populares e acabou incentivando também
o setor de construgdo civil, que contava com precos mais baixos resultantes dos cortes no IPI,

conforme destacado por Agis (2010).

II1.1.2 - Gastos do Governo

Com o decorrer da crise, o governo brasileiro lancou mao de muitas medidas com o
objetivo de manter a atividade econdmica aquecida em diversas frentes, algumas das quais ja
abordamos, e que impactaram também nos gastos e receitas do governo. Dentre as quais

temos as desoneragdes fiscais e os gastos publicos com transferéncias e assisténcias.

' Para mais informagdes sobre o impacto da reducdo do IPI no setor automobilistico, consultar: IPEA(2009).
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Ap6s a reducdo do IPI, o governo viu uma das suas maiores fontes de receita diminuir,
uma vez que o menor recolhimento de impostos impactou diretamente na fonte de receita do
governo, reduzindo-a’°. Considerando o cendrio de crise, ndo faria sentido o governo cortar
gastos e reduzindo ainda mais a liquidez, de modo que as metas de superdvit primdrio para o

ano de 2009, foram revisadas e reduzidas.

Em contrapartida, de acordo com a literatura de Agis (2010), as medidas que
resultaram no aumento dos dispéndios com transferéncias de assisténcia, principalmente
aquelas que beneficiavam as familias de baixa renda, previdéncia social e seguro-desemprego
foram responsaveis por evitar que a queda no consumo privado durante a crise fosse ainda

maior e pela diminuicdo dos niveis de pobreza e desconcentraciao de renda desde 2003.

Soma-se a tais medidas, a reestruturacdo das carreiras do setor publico iniciada em
2007, apds acordos com as centrais sindicais. O objetivo de tal mudanca era aumentar o
nimero de empregos publicos em setores-chave para as atividades governamentais, bem
como elevar os salarios, de modo a atrair profissionais qualificados para o setor publico, e

diminuir a terceirizacao desse tipo de atividades pelo governo (Agis, 2010:13).

Conforme explicitamos no capitulo anterior, a partir da andlise do comportamento do
G, o qual se demonstrou erratico, e considerando o cariter anticiclico usualmente atribuido as
gastos publicos, concluimos que tal componente ndo colaborou conforme o esperado durante
os meses em que o PIB registrava taxas de crescimento negativo. De modo que,
aparentemente, a contribuicdo governamental para a recuperacdo da atividade econdmica, no
que tange os seus gastos, se deu majoritariamente através das transferéncias governamentais,

ao invés do gasto publico em si.

II1.1.3 - Investimento

O investimento deu os primeiros sinais de desacelera¢do nos meses que se seguiram a
divulgagdo da noticia da quebra do Lehman Brothers, desaceleracdo essa resultante da
combinagdo da queda dréstica da liquidez no mercado internacional e da conduta do Banco
Central brasileiro, o qual vinha aumentando periodicamente a taxa bdsica de juros desde o

inicio do mesmo ano.

20 ~
Apesar de alguns autores demonstrarem que a reducdo nos pregos provocada pela queda do IPI fez com que o
consumo fosse estimulado, conforme abordamos na se¢@o anterior.
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Conforme ressaltamos anteriormente, a pratica do BC por si s6 reproduziria um efeito
contracionista na atividade econdmica brasileira de maneira geral e, principalmente, no
investimento®'. Porém, tais medidas agrupadas, foram responsdveis pelas queda preocupante
das taxas de crescimento apresentadas pelo componente a partir do quarto trimestre de 2008,
conforme exposto no grafico 10 no capitulo anterior. O fato de que a mudanca na trajetéria da
SELIC se deu apenas na reunido de janeiro de 2009, trés meses apds a eclosdo da crise,
somado a demora na revisdo e reducdo da meta do superdvit primdrio — ocorrida apenas em
marco de 2009 enquanto paises ditos desenvolvidos aceitaram apresentar déficits —, acabaram
atuando na dire¢do contrdria das politicas expansionistas do governo, exercendo uma forte
influéncia sobre a desaceleracdo nas taxas de crescimento do investimento, de modo que fosse

tdo profunda e se estendesse durante trés trimestres consecutivos.

Se a demora em reduzir a meta do superdvit primdrio e a controversa trajetoria que a
taxa bdsica de juros apresentou durante todo o ano de 2008 contribuiram para a queda
vertiginosa das taxas de crescimento do investimento no fim de 2008 e inicio de 2009 (Gentil
& Araijo, 2010), os cortes seguidos na SELIC e a mudanga na politica fiscal brasileira
colaboraram para a recuperagdo forte e rapida do investimento ao longo de 2009. As reducdes
na SELIC, iniciadas a partir de janeiro de 2009 e culminaram na menor taxa bdsica ja
registrada na histéria econdmica brasileira, até entdo, de 8,75% em julho do mesmo ano, a
qual foi mantida até o inicio do ano seguinte, desempenharam um papel importante na

recuperacdo da atividade econdmica e dos niveis de investimento no Brasil.

Além disso, conforme os autores Serrano e Summa (2011: 19-21), ao longo dos anos
2000, o governo se comprometeu em perseguir elevadas metas de superavit primario, o que s
foi revertido com a crise em 2007, o que permitiu uma recuperacdo modesta recuperagdo do
investimento do governo federal e das empresas estatais, principalmente a Petrobrds, apds o
ano de 2007. A recuperacdo do investimento publico se verificou através do aumento da
participacdo do investimento publico no PIB, especialmente no ano de 2009 quando se
registrou 4,38% (Gobetti, 2010), alcangando o seu maior valor até entdo, entretanto, apesar de
ter alcancado a maior participagdo no produto nos dltimos quinze anos, os investimentos
federais se mantiveram congelados entre dezembro de 2008 e marco de 2009, periodo critico
no que diz respeito as taxas de crescimento do PIB e seus agregados, de acordo com Gentil &

Aratjo (2010).

21 . . N Lo
Devemos ter mente que o investimento se trata de um componente do PIB que, por defini¢do, é mais volétil,
apresentando maior sensibilidade em mudangas que envolvem a taxa bésica de juros.

52



Podemos destacar ainda o ambicioso plano de investimentos publicos, denominado
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), cujo objetivo principal era melhorar a
qualidade da infraestrutura brasileira a partir de 2007. O PAC incluia ainda uma série de
reducdes a favor do setor industrial, estabelecendo um piso de demanda para a economia

como um todo e melhorando a rentabilidade do setor privado (Agis, 2010:13).

Nao podemos deixar de mencionar a importincia do retorno do fluxo de capital
estrangeiro ao Brasil, o qual foi resultado das politicas nos paises centrais, que levaram a uma
sobra de liquidez, em conjunto com a melhora no risco atribuido ao titulo EMBI+, como
fatores importantes no processo de retomada do crescimento do PIB e investimento. .
Finalmente, o crédito concedido pelos bancos publicos diretamente ao setor produtivo,
desempenhou um papel importante também na retomada do crescimento do investimento, em
um momento em que as instituicdes privadas reduziram as suas linhas, o que evitou uma
contracdo ainda mais grave na disponibilidade de liquidez enfrentada pelos agentes ao longo

da crise.

I11.1.4 - Exportacoes e Importacoes

Por se tratar da aquisi¢do da producdo local pelo resto do mundo, as exportagdes sdo
influenciadas pelo diretamente pelo mercado externo, seja através dos precos praticados
internacionalmente e/ou do ritmo de crescimento da economia mundial. Examinando o
comportamento apresentado pelas exportacdes brasileiras ao longo do periodo compreendido
entre 2007 e 2010 no capitulo anterior, ficou claro o impacto direto e negativo da restri¢do de
liquidez no mercado internacional sobre a venda dos produtos brasileiros no exterior; uma vez
que em outubro de 2008, o preco das commodities® iniciou uma trajetéria de queda que s6 foi
revertida em novembro de 2009, de acordo com o grifico a seguir. Como as commodities t€m
um peso importante na pauta de exportagdes brasileira®, o desempenho das exportacdes do

pais foi severamente afetado por esse quadro.

2 Para tal andlise fizemos uso do Indice de Commodities Brasil (IC — Br).

* De acordo com os dados do relatério anual da CEPAL de 2011, desde 2004 a participagio dos produtos
primdrios sobre o total das exportacdes brasileiras vem apresentando uma trajetdria ascendente. Os produtos
primdrios, que em 2004 representavam 47%, passaram a responder por 63,6% do total das exportagdes
brasileiras. Enquanto as exportacdes de bens manufaturados cairam de 53%, para apenas 36,4% do total no
mesmo periodo.
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Grafico 18: Desempenho do indice de Commodities Brasil — IC-Br
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Fonte: IBGE; elaboracio propria.

As importacdes, por sua vez, se tratam da aquisicdo de parte da producdo de bens e
servigos de outros paises. Dessa maneira, o comportamento desse agregado sofre influéncia
do nivel de atividade da economia local e também das taxas de cAmbio, as quais podem tornar
os produtos importados mais ou menos atraentes aos consumidores locais. Se comparadas ao
desempenho das exportacdes entre 2007 e 2010, notas que apresentaram uma recuperagio
mais rdpida do que as exportacdes. Um dos motivos reside nas politicas de estimulo ao
consumo implementadas pelo governo brasileiro, o que fez com que a demanda interna fosse
capaz de consumir a produgdo local e ainda demandar a produgdo realizada em outros paises.
Além disso, a reducdo dos niveis de atividade nas economias centrais foi mais profunda do
que a verificada no mercado brasileiro, o que acabou por reduzir de maneira geral a demanda
do mercado externo.

Conforme mencionamos, tanto nas importacdes, quanto nas exportacdes, hd uma
influéncia considerdvel da taxa de cAmbio. Observaremos no grafico a seguir que a partir da
eclosdo da crise, a taxa de cambio disparou, depreciando o real (R$) frente ao délar americano
(US$). Considerando tudo mais constante, o efeito esperado seria o aumento das exportagdes
— as quais ficam com os precos mais baixos e competitivos no mercado internacional — e
queda das importacdes — uma vez que o produto importado se torna mais caro no mercado

local. Entretanto, nao foi esse 0 resultado verificado.
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Grafico 19: Taxa de ciAmbio - R$ / US$ (2007 — 2010)
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Fonte: Ipeadata. Elaboragdo prépria.
Nota: Foi utilizada a taxa comercial de venda — média mensal.

Avaliando o gréfico 19, observamos que a taxa de cAmbio R$/US$ média disparou no
ano de 2008, alcancando a cota¢do média de R$/US$ 2,39 no més de dezembro, enquanto ano
foi iniciado com cota¢do média oscilava entre R$/US$ 1,70 e R$/US$ 1,80. No inicio do ano
seguinte, a taxa se manteve depreciada, com o valor médio mais alto registrado de
R$/US$2,31, durante os trés primeiros meses. Porém, aos poucos, a cotagdo média foi se
apreciando ao longo de 2009, encerrando o ano por volta mais uma vez de R$/US$1,70 e
R$/US$ 1,80. Durante os primeiros meses de 2010, a taxa média mensal de cAmbio se
manteve por volta de R$/US$1,70 - R$/US$1,90. Ou seja, apesar de inicialmente ter
disparado com a eclosio da crise, depreciando o real, ja no ano de 2009 a fuga em direcdo a
moedas mais seguras foi sendo gradualmente reduzida, até retornar ao mesmo patamar dos
meses que antecederam a eclosdo da crise. Dessa maneira, concluimos que apesar da
importancia do papel desempenhado pela taxa de cidmbio no que tange as importacdes e
exportagdes, durante os meses de pior desempenho ao longo da crise, as politicas
governamentais se mostraram relevantes em estimular os mercados internos, levando a
demanda pela producdo de outros paises. Em contrapartida, as exportagdes, dependentes do

nivel de atividade do mercado internacional, apresentaram durante todo o ano de 2009 taxas
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negativas de crescimento, visto que o Brasil, ao contrdrio da maioria dos outros paises,

conseguiu recuperar o nivel de sua atividade econdmica alguns meses apds deflagrada a crise.

IIL2 - Conclusées parciais

Com o antincio da faléncia do Lehman Brothers e consequente agravamento da crise
hipotecaria que vinha se desenrolando, os niveis de atividade econdmica e a liquidez no
mercado internacional registraram uma queda brusca. Nesse cendrio, ao contrdrio do que
alguns acreditavam, o Brasil retomou o crescimento do seu PIB em menos de um ano apds os
meses mais criticos da crise, se recuperando mais rapido que os paises ditos desenvolvidos.
No presente capitulo buscamos compreender os fatores e as medidas governamentais
responsdveis pela surpreendente recuperacdo brasileira do produto, bem como dos seus

componentes.

Iniciamos a primeira se¢cdo do capitulo com uma breve classificagdo dos tipos de
medidas adotadas a partir de setembro de 2008, de acordo com a proposta de Gentil & Aratjo
(2010). Conforme a obra mencionada, as politicas poderiam ser dividas basicamente em
quatro grupos: medidas para recuperar o nivel de liquidez; manter o setor bancdrio; de
estimulo fiscal e conter uma crise cambial. Além de tais medidas, examinamos ainda as
razdes pelas quais cada componente do PIB se comportou entre 2007 e 2010. De modo que
observamos que algumas agdes do governo impactaram mais de um componente do PIB,
como, por exemplo: a trajetoria da taxa SELIC, a existéncia dos bancos publicos, a redugio
do superavit primdrio, as desoneragdes fiscais, o aumento do saldrio minimo real e das

transferéncias de assisténcia e previdéncia.

A trajetoria da taxa bdsica de juros brasileira foi exposta no grafico 16 e, como
mencionamos anteriormente, afetou diretamente o comportamento do consumo das familias e
do investimento brasileiro. Os aumentos consecutivos na SELIC desde o inicio de 2008,
orientados pela preocupacdo do BC em evitar que a alta dos precos dos alimentos nos
mercados internacionais fosse transmitida aos niveis de precos brasileiros, por si sé ja
desempenhariam uma forte pressdo para a contracdo do crédito, bem como do crescimento do

PIB, consumo e investimento.

Em contrapartida, apds o agravamento da crise e a forte desaceleragdo apresentada

pelo PIB e seus componentes, a partir do dltimo trimestre de 2008, o BC brasileiro modificou
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a sua estratégia, passando entdo a realizar cortes periddicos na SELIC, com o objetivo de
retomar os niveis de crescimento e atividade econdmica. Com essa nova orientacdo da

autoridade monetdria, a taxa basica de juros registrou o seu menor valor histérico até entéo.

Vale destacar que a taxa basica de juros teve a sua trajetoria alterada somente trés
meses apds a eclos@o da crise, enquanto o superdvit primdrio sé foi reduzido seis meses
depois. Enquanto diversos paises aceitaram apresentar déficits em suas contas primadrias, o
Brasil, apesar do cendrio, ndo abriu mao da obtencdo de valores positivos encerrando o ano de
2009 com um superavit de 2,06% do PIB, demonstrando um espaco que poderia ter sido
utilizado, através da politica fiscal, para estimular a economia durante o ano (Gentil & Aratjo,
2010:12). Tais falhas na execucdo das politicas podem ter sido determinantes na extensao e

profundidade da desacelerag@o apresentada pelo PIB e seus componentes.

Temos ainda uma caracteristica do mercado brasileiro que desempenhou um papel
crucial no processo de recuperagdo da atividade econdmica como um todo: a presenca dos
bancos publicos. Em meio a crise, os bancos privados de modo geral, optaram por reduzir o
crédito disponivel na economia, apesar das investidas do governo brasileiro em aumentar a
liquidez, como as mudangas nas regras das reservas compulsorias, por exemplo; enquanto os
bancos publicos atuaram inicialmente concedendo empréstimos para consumo, os quais foram
estendidos a habitacdo e, posteriormente, investimentos em geral. Dessa maneira, os bancos
publicos desempenharam um papel importante evitando que a contracdo do crédito fosse mais

profunda e que ocorresse uma crise bancéria.

O fato de que, apesar dos diversos estimulos do governo para elevar a liquidez
disponivel para o setor bancédrio ndo resultaram em aumento do crédito para as familias e
empresas, enquanto os bancos publicos o fizeram, fez com que alguns autores considerassem,
em cendrio de crise, aumentar o crédito disponivel pela populacdo através das institui¢des

publicas, uma alternativa desejavel ao aumento de recursos para o setor financeiro.

Em relagdo as politicas fiscais adotadas pelo governo, temos as desoneragdes fiscais e
a manutencio do gasto publico, que acabaram influenciando o comportamento do consumo,
além do préprio gasto publico, investimento e PIB. Com o objetivo de evitar que alguns
produtos deixassem de ser consumidos em meio ao cendrio de restri¢ao de liquidez, o governo

anunciou um pacote de desoneracdes fiscais do IPI em diversos setores. Tal movimento foi
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iniciado no mercado automobilistico e, posteriormente estendido, aos setores da construgio

.. L - . 24
civil, moveis e eletrodomésticos da linha branca™.

Os cortes no IPI impactaram uma das principais fontes de arrecadagdo do governo,
considerando que ndo faria sentido reduzir o gasto ptiblico em meio a crise, 0 governo optou
por reduzir a meta de superdvit primario para o ano de 2009. Vale lembrar que ap6s muitos
anos perseguindo elevadas metas, em 2009 o governo brasileiro revisou e reduziu a sua meta
para o superdvit primdrio, o que abriu espaco para o crescimento do investimento publico
federal e das estatais, o qual registrou a sua maior participacdo no PIB durante os udltimos
anos, até entdo — apesar de durante os meses da maior queda na atividade econdmica, os

investimentos federais terem permanecido estagnados.

Temos ainda as medidas complementares, como o aumento do saldrio minimo real e o
programa “Minha casa, minha vida”. O aumento do saldrio minimo real é considerado por
alguns o fator de maior impacto no gasto publico, uma vez que possui um forte cardter
expansivo das transferéncias de pensdes e previdéncia. Soma-se a isso, as transferéncias
governamentais de assisténcia e renda as familias de baixa renda, as quais aumentaram
consideravelmente desde 2000 e s@o consideradas responsaveis pela manutengdo do mercado

interno em expansdo, bem como a reducio dos niveis de pobreza.

O programa “Minha Casa, Minha Vida” cujo objetivo principal era a construcdo de um
milhdo de moradias e contaria com programas especiais de crédito a familias de baixa renda
que se encaixassem no perfil, acabou aquecendo também o setor da construgdo civil, no
mesmo periodo em que os produtos utilizados por esse setor apresentavam precos mais
baixos, resultantes da queda do IPI. Adicionalmente, o aumento da demanda externa e
retorno dos fluxos em direcdo ao Brasil ndo foram fruto das politicas executadas pelas
autoridades brasileiras, mas resultantes apenas da sobra de liquidez verificada nos paises ditos
desenvolvidos, devido as rdpidas decisdes de aumento da liquidez, somadas a melhora no

risco atribuido ao EMBI+, o que fez com que os capitais estrangeiros se orientassem

novamente para paises ditos emergentes (Gentil & Aradjo, 2010).

Finalmente, conforme Bastian & Soihet (2012: 95 — 97), ao elevar a taxa basica de

juros, aumenta o diferencial de taxas o que, por sua vez, atrai capitais, apreciando o caimbio. O

24 . - . ~
Conforme comentamos anteriormente, a mensuracdo do aumento do consumo em virtude da reducdo do IPI

apresenta um certo grau de dificuldade que foge do escopo do presente trabalho. Porém, alguns autores, ja
mencionados, demonstraram resultados satisfatérios no que tange o aumento da aquisicdo de automdveis em
virtude dessa politica de desoneracao.
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cambio apreciado, apesar de auxiliar no controle da inﬂagﬁoZS, ¢ caracterizado também por
um efeito duplamente perverso, a saber: reduz a entrada de reais por produto exportado,
diminui a competitividade do produto nacional frente ao estrangeiro, podendo culminar em
um processo de desindustrializacdo26 se o pais ndo resistir 2 essa concorréncia. Se a
existéncia do processo de desindustrializagdo nio estd claro na economia brasileira, diversos
trabalhos destacam os indicios de reprimarizacdo da pauta exportadora brasileira, com
diversos setores apresentando coeficiente de importado cada vez mais elevados,
principalmente nas industrias de tecnologia mais avangada, como Bastian & Soihet (2012: 95)

e Serrano & Summa (2011:29).

%% Para saber mais sobre a relacio entre cAmbio e controle da inflacdo, consultar também Serrano & Summa
(2011).
26 . e . . . . D%

Processo esse que se verificou na economia brasileira segundo os autores Oreiro & Feij6 (2010).
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Conclusao

A crise deflagrada em setembro de 2008 foi considerada uma das maiores crises da
histéria econdmica recente, desde a década de 1990, e comparavel a crise dos anos 30. Diante
de uma ripida desaceleracdo da atividade econdmica mundial e uma elevada contragdo de
liquidez que contaminou todos os mercados ao redor do planeta, o Brasil se recuperou mais
rapido do que os paises considerados desenvolvidos. Para tentar compreender as razdes que
levaram a tal resultado, o presente trabalho buscou analisar de que maneira as medidas
governamentais auxiliaram no processo de recuperagdo apresentado pela economia brasileira

apos a crise deflagrada em setembro de 2008.

< .

Na primeira parte, retornamos a origem da crise: o mercado hipotecério subprime
americano. Conforme jd abordamos, os credores classificados com subprime sao
caracterizados por ndo apresentarem renda, histérico de crédito e/ou garantias que
possibilitem a contracdo de um financiamento imobilidrio junto as institui¢des financeiras ou
bancos. Logo, para contrairem um empréstimo imobilidrio, precisam aceitar pagar taxas de
juros maiores devido ao maior risco de inadimpléncia atribuido a eles. Esse tipo de
empréstimo ndo havia despertado o interesse das instituicdes financeiras até o inicio dos anos
2000. Devido ao fato de emprestarem para individuos de risco elevado, os agentes financeiros
ndo contavam com as tradicionais garantias do governo americano, de modo que passaram a
fazer uso de uma complexa gama de produtos financeiros para “securitizar” essas hipotecas

subprime e conseguirem vender esses titulos a terceiros.

O cendrio de prosperidade estava prestes a mudar, uma vez que a partir de 2004 a taxa
bésica de juros americana voltou a subir e, a partir de 2007, os precos das casas comecgaram a
cair. Com o aumento da inadimpléncia, os detentores dos titulos perceberam que poderiam
nio receber os juros e iniciaram um movimento de venda dos mesmos, o que acabou
reduzindo de maneira rdpida e profunda o valor deles. No dia 15 de setembro de 2008, o
banco de investimentos americano Lehman Brothers declarou faléncia, apdés o governo
americano ter negado auxilio no processo de compra pela instituicdo britanica Barclays. A
partir dessa data, a crise, que até entdo se mostrava limitada 2 um setor da economia norte-
americana, foi elevada a uma crise global e multidimensional, afetando as economias de

diversos paises ao redor do planeta, contaminando os setores reais de algumas e gerando

crises multiplas em outras.
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Com o objetivo de avaliar os impactos da crise no Brasil e os efeitos das medidas
colocadas em pratica pelo governo brasileiro, no segundo capitulo, analisamos o
comportamento do Produto Interno Bruto e seus componentes através da 6tica da demanda
entre o primeiro semestre de 2007 e o quarto trimestre de 2010. Para tal foram construidos
grificos com as taxas de crescimento registradas a cada trimestre no periodo citado. E
importante destacarmos que as taxas foram calculadas comparando o resultado de um
trimestre, com aquele auferido no mesmo trimestre no ano anterior, de modo a evitar

problemas relacionados a sazonalidade.

A andlise acerca do comportamento do PIB e seus componentes foi iniciada pelo
proprio produto, de onde pudemos concluir que os impactos sobre ele foram verificados a
partir do trimestre seguinte ao antincio do pedido de concordata do Lehman Brothers, através
de uma considerdvel desaceleragdo que se agravou e resultou em trés trimestres consecutivos
de taxas de crescimento negativas. Entretanto, o produto iniciou a sua trajetéria de
recuperacdo ji no ano de 2009, registrando valores positivos desde entdo. A seguir,
examinamos o desempenho do consumo, entre janeiro de 2007 e dezembro de 2010, onde
constatamos que, considerando a sua participagdo no PIB e o fato de que apesar de também
ter registrado uma queda brusca e vertiginosa do seu crescimento em 2008, nunca apresentou
taxas negativas de crescimento, pudemos concluir que esse componente foi responsavel por
evitar que a queda do crescimento do PIB fosse ainda maior e auxiliou ainda no processo de

recuperagdo do produto.

Em terceiro lugar, acerca da trajetdria apresentada pelos gastos publicos no periodo
anteriormente citado, ponderamos que, devido ao seu comportamento errdtico, os gastos
governamentais pouco contribuiram para a retomada do crescimento do PIB como era de se
esperar. Em contrapartida, houve um aumento expressivo das transferéncias governamentais a
partir de 2007, as quais tiveram um elevado impacto positivo sobre os agregados que
apresentavam taxas de crescimento progressivamente menores durante os piores meses da
crise. Posteriormente, estudamos a curva descrita pelas taxas de crescimento do investimento.
Lembrando que o investimento aqui abordado se trata apenas da Formacdo Bruta de Capital
Fixo. Ao longo da crise, esse agregado apresentou uma queda nas suas taxas de crescimento
forte e brusca, iniciada no trimestre posterior ao agravamento da crise internacional, assim
como o PIB , apresentando taxas de crescimento negativo. Comparando as trajetérias do PIB

e do investimento, notamos que o produto sé voltou a registrar taxas positivas de crescimento
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no trimestre em que o investimento o fez, indicando a forte influéncia desempenhada por esse

componente no decorrer da crise.

Por fim, analisamos o comportamento das exportagdes liquidas brasileiras no intervalo
2007-2010. Porém, as exportacdes liquidas foram decompostas em exportagdes e
importacdes. Examinando a evolucdo das taxas de incremento desses componentes, ficou
evidente a importancia da demanda sobre os resultados apresentados. As exportacdes
brasileiras apresentaram taxas negativas entre o fim de 2008 e ao longo de todo o ano
seguinte. As importacdes, por outro lado, se desaceleraram no inicio da crise devido ao
desaquecimento da economia brasileira e voltaram a apresentar taxas positivas de crescimento

em 2009, acompanhando o movimento do consumo e do PIB.

Assim, concluimos que o consumo das familias e os gastos do governo, junto com as
importagées27, pressionaram o PIB positivamente, enquanto o investimento e as exportacdes
exerceram uma for¢a na direcdo contrdria. Soma-se a isso o fato de que observamos que o
consumo das familias e o investimento impactaram de maneira significativa o comportamento
do PIB apresentado entre 2007 e 2010. Uma vez que o consumo evitou uma queda ainda
maior do PIB durante o periodo mais dramadtico da crise e ainda contribuiu com o processo de
recuperacdo iniciado em 2009. J4 o investimento, devido principalmente ao tamanho da sua
desaceleragdo, se trata da varidvel chave para compreendermos os impactos da crise no
produto brasileiro; pois, a queda vertiginosa desse agregado pressionou o PIB para baixo e,
em contrapartida, o retorno do seu crescimento, impulsionou a recuperacdo do produto. Em
relacdo aos gastos do governo notamos que tal componente ndo colaborou conforme o
esperado. No que tange a recuperacdo mais rdpida das importagdes, se comparada as
exportagdes, a explicacdo resulta do fato de que as importacdes dependem da demanda
interna, enquanto as exportacdes dependem da demanda externa, a qual estava seriamente

debilitada devido a crise.

Desde o inicio da crise, diversas medidas de conten¢do passaram a ser tomadas pelos
governos e Bancos Centrais dos paises a fim de reduzir as perdas e minimizar os danos.
Conforme abordamos anteriormente, as medidas adotadas pelos governos podem ser dividas
em cinco grupos principais: aquelas relacionadas a liquidez e que visavam manter a
disponibilidade de crédito; outras relacionadas a manuten¢do da demanda agregada, através

das politicas governamentais expansionistas; as medidas no setor cambial; as agdes de

" Lembrando que a queda nas importagdes representa um efeito positivo no PIB.

62



“saneamento do mercado financeiro” e, finalmente, medidas que tinham como objetivo
reduzir os impactos sociais. De modo que, no terceiro capitulo deste trabalho, estudamos as
medidas colocadas em pritica no Brasil, bem como avaliamos a influéncia das acdes

governamentais no desempenho de cada componente do Produto Interno Bruto brasileiro.

Das diversas medidas adotadas pelas autoridades brasileiras, podemos destacar o papel
desempenhado pela trajetéria da taxa SELIC, a existéncia dos bancos publicos, a redugdo do
superdvit primario, as desoneracdes fiscais, o aumento do salario minimo real e das
transferéncias de assisténcia e previdéncia no processo de desaceleracio e, principalmente, de

recuperacdo dos componentes do PIB.

Os aumentos consecutivos na SELIC desde o inicio de 2008, por si sé ja
desempenhariam uma forte pressdo para a contracdo do crédito, bem como do crescimento do
PIB, consumo e investimento. Em contrapartida, apds o agravamento da crise e a forte
desaceleragdo apresentada pelo PIB e seus componentes, a partir do dltimo trimestre de 2008,
o BC brasileiro modificou a sua estratégia, passando entdo a realizar cortes periddicos na
SELIC, com o objetivo de retomar os niveis de crescimento e atividade econdomica. Com essa
nova orientacdo da autoridade monetdria, a taxa basica de juros registrou o seu menor valor

histdrico até entao.

Além disso, a presenca dos bancos publicos desempenhou um papel crucial no
processo de recuperacdo da atividade econdmica brasileira. Uma vez que, em meio a crise,
enquanto os bancos privados de modo geral, optaram por reduzir o crédito disponivel na
economia, apesar dos diversos estimulos do governo para elevar a liquidez disponivel para o
setor bancdrio; os bancos publicos, seguiram na dire¢do contrdria, concedendo empréstimos
inicilamente para o consumo, os quais foram estendidos a habitacdo e, posteriormente,
investimentos em geral. Dessa maneira, os bancos publicos desempenharam um papel
importante evitando que a contrag@o do crédito fosse mais profunda e que ocorresse uma crise

bancaria.

Em relagdo as politicas fiscais adotadas pelo governo, temos as desoneragdes fiscais e
a manuten¢do do gasto publico. Considerando os impactos negativos que seriam ocasionados
caso o governo optasse por reduzir dos gastos, uma vez que uma das principais fontes de
arrecadacdo do governo foi reduzida com os cortes no IPI, o governo escolheu reduzir a meta
de superdvit primario para o ano de 2009, possibilitando o crescimento do investimento

publico federal e das estatais. Temos ainda o efeito positivo das medidas complementares,
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como o aumento do saldrio minimo real e o programa “Minha casa, minha vida”.. Soma-se a
isso, as transferéncias governamentais de assisténcia e renda as familias de baixa renda, as

quais aumentaram consideravelmente desde os anos 2000.

Através do presente trabalho, observamos que os efeitos da crise, agravada em
setembro de 2007, se fizeram sentir na economia brasileira a partir do trimestre seguinte ao
andncio da faléncia. Através da andlise do PIB e dos seus componentes ficou evidente a
elevada influéncia do comportamento do consumo das familias e do investimento sobre o
produto brasileiro, de modo que as medidas que obtiveram éxito no objetivo de estimular a
recuperacdo de tais componentes, contribuiram para o processo de retomada da atividade
econdmica brasileira. Logo, os cortes consecutivos na taxa basica de juros ao longo de 2009, a
presencga e o papel desempenhado pelos bancos ptiblicos, bem como as politicas fiscais — a
saber, desoneragOes fiscais e redugdo do superdvit primério, mantendo o gasto publico —
somados ao aumento das transferéncias governamentais e do saldrio minimo real, podem ser
considerados os responsaveis pela recuperacdo do PIB em 2009, um ano apés a deflagracio

da que foi considerada a maior crise financeira da histérica econdmica recente.
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