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RESUMO

A crise financeira internacional de 2007/2008 provocou uma severa retragdo na economia
mundial. A aguda reducdo no volume internacional de comércio, a queda nos precos
internacionais das commodities ¢ a fuga dos capitais de curto prazo foram, de maneira geral,
as principais vias de transmissdo da crise do subprime para a economia brasileira. A leve
recessdo no ano de 2009 (aproximadamente -0,3%) frente a uma queda de 3,7% do PIB
mundial e a rapida recuperagdo verificada ja em 2010 (7,5% de crescimento do PIB) sugerem
que o pais apresentava relativa imunidade aos efeitos da crise internacional. O desempenho da
economia brasileira no biénio 2008-2009 e as politicas econdmicas adotadas pelo governo
federal para contrabalancar os efeitos da crise sdo o objeto de analise desta dissertacdo. Os
resultados encontrados sugerem que a politica economica praticada foi, grosso modo, bem
sucedida no sentido de proporcionar uma rapida reagdo do nivel de atividade impedindo a
queda do nivel de emprego. Destacam-se ainda, como fatores atenuantes dos impactos da
crise, a relevancia do padrdo de crescimento estabelecido a partir de 2004 (com distribuicao

de renda) e o padrdo de inser¢do da economia brasileira na economia mundial.

JEL Classification: E430, E62/E63, E52, E58, E630.

Palavras Chave: Crise do Subprime, Economia Brasileira, Politica Monetaria, Politica Fiscal

¢ Crediticia, Atuacao do Banco Central e Politica Anticiclica.



ABSTRACT

The 2007/2008 international financial crisis caused a severe downturn in the global economy.
The sharp reduction in international trade volume, the decline in international commodity
prices and the outflow of short-term capital were, in general, the main transmission paths
from the subprime crisis to the Brazilian economy. The mild recession in 2009
(approximately -0.3%) compared to a 3.7% downturn in the global GDP and the fast recovery
seen in 2010 (increase of 7.5% in GDP) suggest that the country showed relative immunity to
the effects of the international crisis. Brazilian economy performance in 2008-2009 and the
economic policies adopted by the federal government to offset the effects of the crisis are this
work’s object of analysis. The findings suggest that the practiced economic policy was overall
successful in providing a rapid response in activity level preventing the fall in employment.
Also noteworthy as mitigating factors of the crisis’ impact are the importance of the growth
pattern established since 2004 (with income distribution) and the pattern of insertion of the

Brazilian economy into the global economy.

JEL Classification: E430, E62/E63, E52, E58, E630.

Keywords: Subprime crisis, Brazilian Economy, Monetary Policy, Fiscal Policy and Credit,

Central Bank Interventions and countercyclical policy.
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1 Introducao

E consenso que a crise financeira originada no mercado imobiliario norte-americano a partir
de 2007, atingiu proporc¢des nunca vistas, desde a Grande Depressdao de 1929. De fato, a
crescente globalizagdo comercial e financeira, somada ao peso dos EUA na economia
mundial, propagou a crise internacionalmente numa medida que extrapolou de muito os
progndsticos iniciais, mesmo 0s mais pessimistas. A crise assumiu carater sistémico apds a
quebra do quinto maior banco de investimentos norte-americano (Lehman Brothers), quando
seus efeitos passaram a ser percebidos na economia brasileira. Em decorréncia da
desvalorizagdo cambial, da elevagdo do risco Brasil, da interrupcdo das correntes
internacionais de comércio e dos demais eventos que se seguiram, a economia brasileira
entrou em um processo de desaceleracao ja no ultimo trimestre de 2008, do qual resultou a

recessdo observada em 20009.

O objetivo mais geral desta dissertagdo ¢ realizar uma andlise descritiva e abrangente dos
efeitos da crise global sobre a economia brasileira, ademais de avaliar a eficacia das politicas
econdmicas anticrise adotadas pelo governo a partir do segundo semestre de 2008. Esse
esforco engloba o exame de séries estatisticas e a revisdo critica da literatura sobre o tema.
Tem como fio condutor as hipdteses de que: (i) mediante mecanismos variados, a politica
fiscal praticada foi exitosa no estimulo a demanda agregada gerando, em consequéncia,
efeitos anticiclicos relevantes; (ii) a politica monetaria atuou na contramdo da politica fiscal
anticiclica, dada a estratégia de determinagao da Selic, entdo praticada pelo Banco Central do
Brasil (Bacen). A analise da validade destas hipoteses traz consigo questdes correlatas entre
as quais se destacam: (i) as similitudes e diferencas da recuperagdo brasileira vis-a-vis a
recuperagdo de outros paises emergentes/em desenvolvimento; (ii) a relagdo entre o regime
de metas de inflacdo e a “rigidez” observada no comportamento da taxa de juros; e (iii) a
importancia da China e do comportamento dos termos de troca na recuperagdo brasileira. E
certo que cada um destes pontos constitui, por si s6, um objeto de investigagdo relevante e
complexo. Contudo, serdo tratados de forma resumida e organizada, como temas auxiliares

para o melhor entendimento das questdes centrais desta dissertagdo, antes anunciadas.

A dissertagao esta estruturada em trés capitulos, seguidos de uma ultima se¢do que sintetiza
suas principais conclusdes. O primeiro capitulo descreve, de inicio, a crise bancaria norte-

americana e averigua seus efeitos sobre crédito, demanda agregada e comércio internacional.
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Em seguida, focaliza os efeitos da crise internacional sobre instituicdes e variaveis
domésticas, a saber: mercado financeiro, empresas, comércio exterior, cambio e

investimento.

O segundo capitulo destaca as respostas de curto prazo associadas a diversas dimensoes de
politica econdmica. Para tanto examina: (i) a evolug¢dao dos agregados macroecondmicos; (ii)
a politica monetaria praticada pelo BACEN, no ambito de um modelo macroecondmico sob o
dominio tedrico do novo consenso; (iii) a atuacao do setor financeiro publico (BNDES, CEF
e BB) diante da reducdo generalizada de liquidez no mercado de crédito; e (iv) o manejo dos

principais instrumentos de politica fiscal (medidas de gasto e tributarias).

O terceiro e ultimo capitulo trata da evolugdo do setor externo. Sua primeira subsecdo
examina o comércio exterior € o impacto da crise sobre as pautas de exportacao e de
importacdo do pais. A segunda subsecdo focaliza, por seu turno, a conta de capital e
financeira do balango de pagamentos brasileiro, discutindo as razdes da fuga de capitais
ocorrida no ultimo trimestre de 2008, assim como os fundamentos da répida recuperacao

verificada ja em 2009.
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Capitulo 1- Caracterizacido da Crise Internacional de 2008 e seus

Impactos no Brasil

1.1 Caracterizacao Internacional da Crise

1.1.1 Breve Descri¢ao da Crise Bancaria nos EUA
Entendendo o Subprime (perspectiva mais ampla)

A criacdo e difusdo das hipotecas subprime foi resultado, grosso modo, do processo de
intensificagdo da concorréncia bancaria e financeira verificada durante a década de 1990.
Mais especificamente, esta década foi marcada pelo enfraquecimento das fronteiras dos
espacos de atuacdo entre bancos e instituicdes financeiras ndo bancérias, e também pelos
rendimentos relativamente baixos dos mercados tradicionais de crédito (empréstimos a
firmas, consumidores e governos). Neste periodo, o acirramento das pressdes competitivas
teve como um de seus resultados a articulacdo entre inovacdes financeiras nos contratos
hipotecarios e processos de securitizagdo. Tal articulacdo possibilitou, por sua vez, a
expansdo do sistema de financiamento imobilidrio americano em direcdo a operacdes de

maior risco associadas ao grupo subprime.

A expressdo subprime estd referida a um enorme contingente de tomadores até entdo
excluidos do mercado de crédito. Esse grupo incluia tomadores sem historico de crédito,
tomadores sem comprovacao de renda, contudo com bom histoérico de pagamento e até
mesmo tomadores de crédito com registros de inadimpléncia. Conforme dito, as hipotecas
foram viabilizadas, pelo lado dos credores, pela combinagdo de inovagdes financeiras com
processos de securitizagdo. Nesse quadro, a transformacdo de operagdes de crédito
extremamente arriscadas em titulos bem avaliados por agéncias de classificacao de risco
respeitadas resultou em um aumento significativo da oferta de crédito!. Pelo lado real da
economia, a demanda por novas hipotecas - que poderiam ser securitizadas, empacotadas e
distribuidas a institui¢des financeiras ndo bancérias — estimulou o crescimento do setor de
construgdo civil o que, em meio a fragilidade de outros componentes de demanda auténoma,

permitiu a sustentacao de taxas de crescimento econdmico razoaveis.

' Como devera ficar claro adiante, os mecanismos de transformagdo das operagdes de crédito eram tdo complexos que até
mesmo os investidores mais conservadores acabaram participando desta “corrente”.
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Regra geral, o contrato de venda das hipotecas mascarava as condi¢des de quitacao das
mesmas, o que facilitava a atracdo de compradores. Comumente, os empréstimos eram do
tipo 2/28 ou 3/27, ou seja, em trinta anos de contrato os primeiros dois ou trés anos tinham
prestagdes e taxas de juros estaveis e relativamente baixas, enquanto que nos anos restantes
tanto as prestacdes quanto as taxas de juros eram elevadas e reajustadas de acordo com algum
critério de indexacdio?. Por seu turno, o crescimento continuo dos precos dos imoveis
propiciava a rolagem da divida, apds o final do periodo de juros e principal acessiveis. Para
tanto, os devedores tomavam um novo empréstimo nas mesmas condigdes do anterior,
todavia com um valor mais elevado. Assim, a alta nos precos do mercado imobilidrio,
permitia saldar o empréstimo anterior e, eventualmente, transformar a ‘“valorizacdo
patrimonial de suas residéncias em poder de compra por meio do crédito” (Freitas e Cintra,
2008; p.417). E possivel afirmar, portanto, que na década de 2000 vigorou um modelo de
crescimento do consumo baseado no crédito, este ultimo respaldado pela valorizagdo do
estoque de riqueza, mais especificamente pelo crescimento continuado dos precos no
mercado imobilidrio. Tal processo permitiu a elevagdo do consumo das familias a despeito do

modesto crescimento da renda e do emprego.

Nas condic¢des antes descritas, o limite da expansdo crediticia é determinado pela dindmica
dos pregos no mercado imobilidrio. Uma vez que os pregos se estabilizassem, familias e
firmas ndo conseguiriam repetir o procedimento de rolagem da divida, tornando-se

insolventes.

Ao final de 2006, a economia norte-americana comegou a desacelerar ¢ o mercado
imobiliario a emitir sinais de retracao:

“A partir de fevereiro de 2007, uma cadeia de eventos comegou a revelar
a fragilidade dos instrumentos e das estruturas financeiras: inadimpléncia
das familias subprime, com hipotecas com taxas de juros ajustadas ou
flutuantes, execucao de devedores inadimplentes, quedas nos precos dos
imoveis, movimentos de saques em hedge funds, rebaixamento das notas
de alguns produtos estruturados” (Freitas e Cintra, 2008; p. 421).

Tinha comecgo a crise do subprime que revelou, entre outras coisas, a complexidade do
sistema financeiro internacional. De acordo com Farhi et al. (2008), sdo duas as principais

caracteristicas do sistema financeiro internacional consolidado a partir do inicio da década de

2 Note-se que data de 1982 o ato que autorizou as Savings and Loans (S&L) a contratar hipotecas a taxas de juros flexiveis.
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1980, as quais se pode, de maneira geral, atribuir a emergéncia de uma conjuntura propensa a

crise de 2007-2008.

A primeira delas decorre do principio béasico de auto-regulacdo do mercado que balizou,
principalmente a partir de meados da década de 1990, o conjunto de medidas de supervisao e
regulagdao. De acordo com esse principio, os bancos seriam os agentes mais capacitados para
a gestdo de riscos e para a governanga corporativa. Em consequéncia, suas decisdes seriam as
mais eficientes para prevenir o risco sistémico. Nesta dire¢do, o Acordo de Basiléia II,
firmado em 2004, define as notas das agéncias de rating e os modelos internos de gestdo de
riscos e de precificagao de ativos como critérios alternativos para a classificagao dos riscos de
crédito. Como devera ficar claro ao longo deste capitulo, a participacdo de agéncias de
classificagdo de risco foi peca fundamental para o funcionamento da engrenagem de
securitizacdo das hipotecas subprime. Isso porque tais agéncias respaldaram as instituicoes
financeiras no processo de transformag¢dao de um titulo arriscado em um novo produto,
precificado e negociado em mercados secundéarios como “de baixo risco”. Vale ainda
sublinhar que a atribuicdo das agéncias de rating (avaliagdo e classificagdo de risco sob
demanda das instituigdes financeiras) implicava um “sério conflito de interesses na medida
em que parte substancial de seus rendimentos advinha dessas atividades” (Farhi et al. 2008;

p.25).

A segunda caracteristica fundamental do sistema diz respeito a tentativa de os bancos
tornarem seus balangos mais liquidos, livrando-se dos riscos de crédito. Para tanto os bancos
passaram a praticar a arbitragem regulatoria o que significa, de maneira geral, utilizar novos
“produtos financeiros” para alavancar suas operagdes numa medida superior a alavancagem
restrita pela regra de coeficientes minimos de capital requerido, estabelecida pelo Acordo da
Basiléia. Na outra “ponta” dessas operagdes estavam as instituigdes financeiras que
desempenharam um papel crucial no novo sistema financeiro global ao formar o Shadow

Banking System que, de acordo com Farhi et al. (2008; p.24),
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“inclui o leque de instituicdes envolvidas em empréstimos alavancados que nao
tinham, até a eclosdo da crise, acesso aos seguros de depdsitos e/ou as operagdes de
redesconto dos bancos centrais. Nesse leque enquadram-se os grandes bancos de
investimentos independentes, os hedge funds, os fundos de pensdo e as seguradoras.
Nos EUA, ainda se somam os bancos regionais especializados em crédito hipotecario
e as agéncias patrocinadas pelo governo”.

Pode-se dizer, portanto, que o marco regulatério desenhado a partir da década de 1980 foi
determinante para moldar as condutas dos participantes e incentivar a producdo de inovagdes
financeiras. Isso definiu a estrutura do sistema financeiro que viria a ser o /locus da génese ¢

da difusao da crise.

A pratica de arbitragem regulatéria antes comentada tem inicio com o processo de
securitizagdo. A securitizagdo tradicional nada mais era do que transformar uma operacao de
crédito (no caso do subprime hipotecario) em um titulo/debénture, comercializavel no
mercado secundario. Note-se, contudo, que esses titulos, lastreados em diferentes tipos de
hipotecas também conhecidas por asset-backed securitie (ABS), assumiam variadas
classificagdes de risco relacionadas a capacidade de solvéncia dos tomadores do empréstimo.
A parcela mais arriscada desses titulos (equity/toxic waste- derivadas das hipotecas
subprime), apesar de possuir uma taxa de retorno relativamente alta, ndo era facilmente
vendida a outras institui¢des financeiras. Nesse quadro, as instituicdes financeiras, com
destaque para os grandes bancos de investimento (Merrill Lynch, Goldman Sachs, Bears
Stearns, Lehman Brothers, Morgan Stanley e Citigroup), passaram, com o auxilio da a¢ao das
agéncias de classificacdo de risco (rating), a montar “pacotes de crédito” com diferentes
contratos de hipoteca. Estas serviam de lastro para novos titulos securitizados, de modo a,
supostamente, diluir os riscos de cada hipoteca individual e garantir a melhor classificagao
possivel. Estes novos titulos eram os collateralized debt obligation (CDOs). O que tornava os
CDOs atraentes era o diferencial entre os juros pagos pelos titulos que os compunham (alta
rentabilidade correspondente aos altos riscos) e os juros pagos aos investidores (juros
relativamente baixos uma vez que se tratava de um titulo bem avaliado - triple A). De acordo
com o relatorio final da Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC, 2011),
aproximadamente 80% das cotas dos CDOs eram classificadas como triple-A, apesar de os
ABSs que as constituiam serem considerados de ma qualidade. “Seguindo essa logica a
“maquina” CDO absorveu titulos colateralizaveis com baixa classificagdo (tipo BBB),
deixando de ser um pequeno segmento no mercado financeiro para se tornar uma industria
triliondria” (FCIC, 2011; p.128). E importante notar que os proprios CDOs tinham também

uma estrutura escalonada e que os mal classificados eram utilizados na emissdo de novos
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titulos colaterizados, conhecidos por CDOs squared-.

Como registra o relatério da FCIC (2011; p.130), os CDOs, a partir de seus complexos
modelos estatisticos, acabaram por interligar e produzir uma alavancagem generalizada no
mercado de crédito:
“Em 2004, os criadores dos CDOs eram os principais compradores das cotas de
titulos colateralizados em hipotecas (mortgage-backed securities; MBS), e sua
atuagdo neste mercado influenciava os precos destes titulos de maneira significativa.
Em 2005, eles estavam comprando virtualmente todas as cotas de ABS BBB. Assim,

da mesma forma que MBSs forneciam liquidez para originar hipotecas, agora os
CDOs geravam liquidez para financiar MBS”.

Para completar a analise do ciclo financeiro que se estabeleceu nos anos anteriores a crise, ¢
necessario, ainda, descrever o papel dos derivativos de crédito na constituicdo das complexas
relagdes entre o sistema bancario tradicional e o Shadow Banking System. O credit default
swap (CDS) ¢ considerado o principal derivativo utilizado nesta ciranda de crédito e,
frequentemente, comparado a um seguro. A diferenga crucial entre um CDS e um seguro
reside na circunstancia de o emissor de um CDS nio estar sujeito a regulagdo, como acontece
com as seguradoras. Segundo Farhi et al. (2008; p.26) “os derivativos de crédito permitiram
que os bancos retirassem riscos de seus balan¢os, ao mesmo tempo em que as institui¢oes
financeiras do shadow banking system passaram a ter novas formas de assumir exposi¢do
aos riscos e rendimentos do mercado de crédito”. Ainda nesta dire¢do, o relatorio da FCIC
(2011) atesta que a aquisi¢ao dos CDSs pelos bancos possibilitou neutralizar o crédito de
risco e, consequentemente, reduzir a necessidade de capital minimo requerida de 8% para

1,6%.

Além de os CDSs serem comprados pelos bancos como protecdo, eles também foram
utilizados como “insumos” de novos CDOs, conhecidos por “CDOs sintéticos”. Farhi et al.
(2008) defende a tese de que o grande problema nesta corrente crediticia associada ao
subprime estd na criagdo destes “produtos sintéticos”. Segundo a autora, antes da “alquimia”
entre os CDOs e os CDSs, o processo de securitizagdo restringia-se, regra geral, a operagdes
no mercado a vista, o que corresponde a nada mais que uma transferéncia do risco original
entre players do mercado financeiro:

“Enquanto esta operagd@o se restringiu a operagdes no mercado a vista, era o risco

original que ia trocando de maos. Porém, ao serem acoplados aos derivativos de
crédito, esses ativos deram origem a “ativos sintéticos”, isto €, ativos que replicam

3 Nota-se, portanto, que nesse processo ocorria uma alavancagem em cascata.
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os riscos e retornos dos ativos originais, mas sem que seja necessario possui-los.
Estes ativos “virtuais” possuem tal propriedade porque negociam compromisso
futuros de compra e venda de ativos, mediante o pagamento de um “sinal” o que
abre a possibilidade de vender o que ndo se possui e/ou comprar 0 que nao se
deseja possuir. Nos mercados de balcdo, multiplicaram-se as mais diversas
combinagdes “virtuais” dos ativos de crédito securitizados com operagdes de
derivativos de crédito. Na construgdo dessa imensa piramide invertida — cuja base
¢ constituida pelas operagdes de crédito bancario originais — os riscos iniciais
foram multiplicados por um fator n e sua distribui¢do passou a constituir uma
incognita” (Farhi et al. 2008; p. 26-27).

Reconhece-se que os CDOs sintéticos, por serem “apostas” sobre a capacidade de solvéncia
dos compradores dos imoveis, acabaram por multiplicar os efeitos do colapso no mercado de
subprime. E verdade também que esse produto se tornou significativo no mercado pelo fato
de sua emissdao ser mais facil e barata, comparativamente ao caso de um CDO tradicional:
“Firms like Goldman found synthetic CDOs cheaper and easier to create than traditional
CDOs at the same time as the supply of mortgages was beginning to dry up. Because there
were no mortgage assets to collect and finance, creating synthetic CDOs took a fraction of
the time. They also were easier to customize, because CDO managers and underwriters could
reference any mortgage-backed security—they were not limited to the universe of securities

available for them to buy” (FCIC, 2011; p.142).

Contudo, ndo parece haver razdo para que os CDOs sintéticos sejam “condi¢do necessaria”
para o desenvolvimento da crise sistémica. O processo de securitizacao, tal qual descrito,
desenhou uma “cadeia crediticia hipotecaria” que produzia alavancagem em cada uma de
suas partes. Essa multipla alavancagem, associada a interligacdo de mao dupla entre as partes
(grosso modo, bancaria e shadow), também derivada do processo de securitizacdo (CDOs
tradicionais) € que tornou o sistema financeiro norte-americano um “castelo de cartas”

absolutamente integrado.

Na ponta oposta aos home-buyers encontravam-se os agentes que abrigavam em suas
carteiras os titulos gerados pelos empréstimos no mercado imobiliario. Esse grupo ¢ formado
por um conjunto de instituigdes bastante heterogéneo no que diz respeito a suas
caracteristicas de investimento, associadas, de maneira geral, a propensdao ao risco dos
investidores de cada instituicdo. Supde-se, em principio, que fundos de pensao ndo sejam tao
agressivos ou propensos ao risco quanto os hedge funds e, consequentemente, demandem
titulos mais seguros e de menor rentabilidade. Todavia, ao analisar a evolu¢ao do Shadow
Banking System a partir de uma perspectiva da demanda (demand sided) dos investidores,

Pozsar (2011) aponta exatamente os investidores mais avessos ao risco (institutional cash
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pools — investidores institucionais) como os responsaveis pelo desenvolvimento deste novo

circuito financeiro (Shadow Banking System).

De acordo com Pozsar, essas instituicdes (fundos de pensdo, asset managers e securities
lenders), cada vez maiores e dotadas de recursos mais vultosos, caracterizam-se por buscar
aplicacdes (posicoes) seguras e liquidas, em oposicao a instituigdes que tém como prioridade
a busca pela rentabilidade. Neste ponto, o “problema” comega a desenhar-se quando a
demanda por liquidez e seguranga supera, em larga escala, a oferta de ativos que sdo
colocados como contrapartida desses depositos: “Between 2003 and 2008, institutional cash
pools’ demand for insured deposit alternatives exceeded the outstanding amount of short -
term government guaranteed instruments not held by foreign official investors by a
cumulative of at least $1.5 trillion” (Pozsar, 2011; p. 3). Ou seja, com grande parte dos titulos
do governo americano nas maos de investidores estrangeiros, os institutional cash pools
passam a buscar alternativas que acabaram por se materializar em produtos bancarios de
curto prazo relacionados a dividas e titulos privados de curto prazo (commercial papers e

repos).

E a partir dessa demanda néo satisfeita que o Shadow Banking System (SBS) se desenvolve
apresentando produtos financeiros substitutos dos titulos do tesouro americano. Os principais
ofertantes destes titulos (commercial papers, repos, e Senior Debt Tranches) foram os
veiculos especiais (SIVs - structured investment vehicle; SPVs — special purpose vehicles),
que, na verdade, desempenharam um papel de intermediarios entre os bancos e os

institutional cash pools

Uma vez que nao estavam habilitados a captar recursos por meio de depdsitos, os veiculos
especiais passaram a obté-los via emissdo e venda de titulos de curto prazo (em especial
commercial papers) para os proprios bancos, para os institutional cash pools e para fundos
mutuos de investimento (money market mutual funds- MMF's). Assim, mesmo ndao podendo
criar moeda concedendo empréstimos diretamente, os integrantes do SBS utilizavam os
recursos obtidos na emissdo/venda de titulos de “curto prazo para adquirir os titulos emitidos
pelos bancos com rentabilidade vinculada ao reembolso dos créditos que esses concederam.
Tornaram-se, dessa forma, participantes do mercado de crédito, obtendo recursos de curto
prazo com os quais financiavam créditos de longo prazo (hipotecas de 30 anos, por

exemplo), atuando como quase-bancos” (Farhi et al. 2008; p. 25).
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E importante ressaltar que os proprios bancos, uma vez que estavam sujeitos a regulacgao,

criaram ou patrocinaram as “empresas de investimento estruturados” (Structured Investment

Vehicles- SIVs), pessoas juridicas que funcionavam seguindo exatamente a logica acima

descrita (das outras instituicdes do SBS). Esse fato torna o sistema financeiro da primeira

década dos anos 2000 ainda mais suscetivel a efeitos contdgio, jogando por terra a ideia de

que a configuracao estabelecida isolava e protegia o sistema bancario de eventuais crises no

lado “sombra” do sistema.

Representando todo o processo de forma simplificada, tém-se o tomador do empréstimo

(hipoteca) no comego da cadeia, e os institutional cash pools como credores, no final. Por seu

turno, os bancos e os veiculos especiais aparecem como intermediarios que amarraram e

alavancaram as possibilidades de perdas no caso de um colapso. O diagrama a seguir ilustra o

sistema e seus segmentos de maneira sintética.
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insurance on CDOs,
ABS, and
some SIVs

Senior debt tranches

f———— CDOs
Buy mortgage-related ABS
as well as CDS on such
ABS and issue tranched
debt

Insurers

CDOs pay banks
market value of ABS
Lenders Loan proceeds collateral More risk-seeking
Debt tranches investors
ABS SIVs pay and equity including
Loan cash flow f Loan cash banks market hedge funds
flow value of ABS ABS
collateral i i
Loan proceeds ) SPVs puy loans including
Servicers Banks subprime mortgages and
Pooled | > issue tranched debt
ooled loan i
cash flows s%’%ﬁ:ﬁ ! Less risk-
Loan cash flow f ) seeking
Banks provide investors
credit lines to
conduits/SIVs
» Borrowers
Conduits/SIVs pay
banks market value of Short-maturity

ABS collateral

ABCP conduits/
SIvs

Buy ABS and issue debt

including short-maturity

paper

Source: IMF staff estimates.

Note: ABS = asset-backed security; ABCP = asset-backed commercial paper; CDO = collateralized debt obligation; CDS = credit default swap; SIV = structured

investment vehicle; SPV = special purpose vehicle.

Fonte: FMI report, setembro de 2007.
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O Crash

Uma das hipdteses dos modelos estatisticos utilizados na producao de CDOs (mortgage
backed) era a de que os titulos colateralizados em hipotecas (ABS) tinham baixa correlacao
entre si. Em outras palavras, isto significa dizer que, de acordo com os modelos, a capacidade
de solvéncia dos tomadores de empréstimo deveria ser praticamente independente* umas das

outras. Assim, um eventual default deveria ser compensado por outros devedores solventes.

No entanto, quando os precos do mercado imobilidrio cairam, os modelos que davam
sustentagdo teodrica para a expansao financeira dos novos produtos se provaram equivocados.
Os titulos colateralizados em hipotecas mostraram-se altamente correlacionados e nas regioes
dos EUA onde havia alta concentragdo de hipotecas subprime e Alt-a® muitos tomadores

tornaram-se insolventes. Assim:

“CDOs turned out to be some of the most ill-fated assets in the financial crisis.
The greatest losses would be experienced by big CDO arrangers such as
Citigroup, Merrill Lynch, and UBS, and by financial guarantors such as AIG,
Ambac, and MBIA. These players had believed their own models and retained
exposure to what were understood to be the least risky tranches of the CDOs:
those rated triple-A or even “super-senior,” which were assumed to be safer than
triple-A-rated tranches” (FCIC, 2011; p. 129).

Em resumo, a criagdo dos produtos estruturados (CDOs) permitiu que se estabelecesse uma
relacdo de cumplicidade entre os bancos e as instituicdes do SBS que em pouco tempo se
mostraria perversa. No processo de geracdo de novos de produtos financeiros, ambas as
partes se beneficiavam de modo a obter ganhos de arbitragem derivados do diferencial entre
as baixas taxas de captagdo (relativas ao lancamento de titulos de curto prazo e a titulos
considerados muito seguros - senior debt tranches) e as altas taxas associadas aos titulos

originais de financiamentos de longo prazo (CDOs).

Este processo poderia, em principio, ser visto como positivo, posto que liberaria recursos do
emissor do titulo para a realizagdo de novos empréstimos, viabilizando a ampliagdo da
liquidez no mercado de crédito. Note-se, todavia, que a mudanca do papel dos bancos
relacionada a criacdo destes produtos estruturados gerou dois efeitos dbvios. Primeiramente,
o fato de a transferéncia do risco de crédito para os detentores dos papéis aumentar a

negligéncia dos bancos, quando da avaliacdo da qualidade do crédito. Em adigdo, ha uma

4 Note-se que a rigor, a correlagdo igual a zero entre duas varidveis ndo implica em independéncia entre as mesmas.

5 A hipoteca Alt-A ¢ outro tipo de hipoteca “ndo-prime”.
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consequéncia mais complexa, qual seja a intensificagdo de risco sistémico derivada da maior
interconexao dos contratos. De fato, a construcdo de elos entre todos os participantes do
mercado financeiro (com multiplas alavancagens) faz com que um disturbio localizado se
propague para todos os segmentos da cadeia. Logo, a tese de que o desenvolvimento do
Shadow Banking System propiciaria um aumento da liquidez no mercado de crédito sem

desproteger o sistema bancéario revelou-se absolutamente falsa.

1.1.2 Uma Breve Descricao dos Efeitos da Crise Norte-Americana no Crédito, na

Demanda Agregada e no Comércio Internacional

Esta se¢do visa descrever e analisar brevemente os impactos da crise financeira de 2007-2008
sobre a economia global. Isso implica examinar o comportamento do nivel de atividade
mundial agregada e de alguns paises especificos, eleitos a partir de critérios, tais como sua
participagdo no PIB mundial e sua relevancia nas relagdes comerciais com o Brasil. Esse
esfor¢o possibilitard eventuais comparagdes das trajetorias daqueles paises com a trajetoria
brasileira. A se¢do inclui, ainda, a anélise dos impactos da crise sobre os fluxos de comércio e
de capitais internacionais, variaveis que funcionam como correia de transmissdo e de

multiplicagdo de seus efeitos.

Antes de apresentar os dados, parece util entender de que forma a crise financeira de 2007-
2008 evoluiu para uma crise de demanda efetiva afetando o lado “real da economia”,

avaliado pelo comportamento de “varidveis sintese”, como o PIB e o nivel de emprego.

Na década de 2000, no periodo antecedente a crise, a expansao do consumo nos EUA foi, em
grande medida, viabilizada pela valorizagdo imobiliaria generalizada, mesmo num quadro de
estagnacao da renda (fluxo) das familias e das empresas. Junho de 2006 marca o pico no
grafico da valorizacdo imobilidria norte-americana. A partir de entdo tem comego um agudo
processo de deflagdo, expresso numa rapida e significativa redugdo dos precos dos imoveis.
No inicio de 2009, estes ativos valiam, em média, 60% dos precos vigentes em meados de
2006. Simultaneamente, observa-se nos EUA uma retracao da demanda agregada desde 2006,
circunstancia que tem entre seus principais determinantes a desaceleragdo da construgdo civil
e a reducdo do gasto das familias, até entdo baseado no modelo de consumo por rolagem de

divida.

21



Note-se, porém, que a crise passou a adquirir os contornos de um fenomeno sistémico apenas
a partir da quebra do banco de investimentos Lehman Brothers, em setembro de 2008. Esta
faléncia gerou uma crise de confianga generalizada cujo resultado foi a interrupcdo das
operagdes interbancarias e a paralisacdo absoluta do mercado de crédito, fendmenos que
impactaram negativamente a renda ¢ o emprego, desacelerando ainda mais os componentes
de gasto. Em outras palavras, a insolvéncia de uma instituicdo financeira relevante implicou
crise de desconfianga, aversdo ao risco e fuga para a liquidez, fatos que tornaram o crédito
escasso e seletivo. Por sua vez, os efeitos perversos do racionamento de crédito sobre a
demanda agregada estancaram o crescimento econdmico € empurrou a economia norte-
americana para uma recessao, o que pode ser constatado pela queda de 6,3% na variagdo do

PIB real anualizada, correspondente ao quarto trimestre de 2008 (ver Grafico 1).

Grafico 1 - Variacao Real Trimestral Anualizada do PIB dos EUA (%)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Ipeadata.

Vale ressaltar que a quebra do Lehman Brothers marcou o ponto no qual o processo de
deflagdo de ativos, iniciado com a deflacdo no mercado imobiliario, generalizou-se e
intensificou a crise, provocando, em um segundo momento, um processo de desalavancagem
em que as familias e empresas compelidas por redu¢do de suas receitas buscam reduzir a
relagdo divida/renda. No contexto de deflacdo, era dificil evitar a deterioracdo da razao
endividamento/capital proprio e também a elevagao do peso do servico da divida sobre o
fluxo de receitas das empresas, com consequente desvalorizagdo de suas acdes. As familias

por sua vez passaram a consumir menos, na tentativa de recompor sua relagao riqueza/renda.
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Em sintese, uma crise iniciada no mercado imobiliario transformou-se em crise financeira
generalizada o que, por sua vez, afetou negativamente o lado real da economia, pela via da
retragdo da demanda agregada. Como sublinhou Belluzzo (2009; p.24), em uma crise como a
deflagrada em 2008, “a avalia¢do da riqueza (as expectativas de longo prazo) e a incerteza
radical (ndo apenas o risco) paralisam e negam os novos fluxos de gasto. A ruptura brutal
do estado de convengoes que vinha regendo o movimento da economia significa que os
produtores e consumidores privados paralisam suas decisoes - de produ¢do, consumo e de
investimento”. Em outras palavras, tanto empresas quanto familias buscaram reduzir o

endividamento e gastos, aprofundando o processo de recessao.

Diferentemente das crises de balango de pagamentos das décadas de 1990 e de 2000, a crise
de 2008 foi protagonizada pela maior economia do mundo e seus efeitos propagaram-se
globalmente. Essa ¢ a razdo da necessidade de se estudar os canais internacionais de
transmissao da crise e, mais especificamente, os difusores do efeito-contagio sobre as regides

emergentes.

Uma questdo auxiliar, porém, relevante para este trabalho, ¢ examinar em que medida a
recuperacgdo brasileira foi distinta da de outros paises emergentes/em desenvolvimento. Para
efeitos de comparacdo e de ilustragdo, os paises analisados serdo agrupados em dois grandes
blocos: os paises ricos e os paises emergentes/em desenvolvimento (PEDs). Isso possibilita
cotejar paises com caracteristicas semelhantes e sublinhar alguns elementos economicos
especificos a cada um deles. Permite também fazer referéncia a um debate pertinente no
campo da teoria do crescimento (desenvolvimento) econdmico. Trata-se da discussdo da
hipotese de que a dinamica de crescimento das economias emergentes teria assumido uma
autonomia consideravel em rela¢do as economias desenvolvidas (decoupling®). Se assim for,
a crise financeira 2007-2008 pode ser vista como um ponto de inflexdo, em diregdo a um
cenario de maior equilibrio, em que economias emergentes, como China’, India e Brasil,

adquirem maior protagonismo. Apesar de esse debate ndo ser o objeto central desta

¢ De maneira mais rigorosa, o decoupling significa a desincronizacdo dos ciclos de negocios. De acordo com Akyus (2012)
essa desincronizagdo ndo ¢ consistente com o incremento da integragdo dos mercados internacionais (globalizagdo). De fato
as evidéncias mostram que os desvios das atividades econdmicas de suas tendéncias prévias parecem estar altamente
correlacionados entre os paises desenvolvidos e os PEDs. “Isso ficou evidente apds a quebra do Lehman Brothers quando a
maioria dos PEDs experenciou significantes retragdes apesar da pratica de politicas contraciclicas” (Akyus, 2012, pg 5).

7 A equiparagdo de China a outros paises emergentes e/ou em desenvolvimento parece inadequada do ponto de vista da
influéncia exercida por esse pais no nivel de atividade econdomica. Neste sentido, sera frequente a qualificagdo especifica do
papel desempenhado pela China nas relagdes internacionais discutidas.
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dissertacdo, a analise da inser¢do do Brasil na economia internacional, bem como sua

recuperacgdo pos-crise, sera discutida a luz dessa abordagem (norte-sul).

Os canais de transmiss@o entre as economias avangadas e emergentes sao resultantes de suas
multiplas relagdes de interdependéncia, evidentes, de maneira geral, nos fluxos internacionais
de comércio e de capitais. O papel desses fluxos como difusores da crise sera examinado a
seguir, a comecar pela evolugdo do movimento de capitais, uma vez que este exerce
consideravel influéncia sobre variaveis determinantes do comércio internacional (cambio,

crédito, etc.).
Os Fluxos Internacionais de Capitais

Na década de 2000, nos anos antecedentes a crise, a rapida expansao da liquidez e as baixas
taxas de juros verificadas nos paises desenvolvidos produziram um crescimento substancial
nos fluxos de capitais direcionados aos paises emergentes e/ou em desenvolvimento (PEDs).
O boom nos influxos de capitais para os PEDs foi acompanhado por uma diminui¢do dos
spreads nos mercados de crédito emergentes, o que, entretanto, foi insuficiente para reduzir
os fluxos de capital, num quadro em que a propensao ao risco dos emprestadores permanecia
elevada. A diminuicao dos spreads, combinada com a expansdo internacional da liquidez e
com as baixas taxas de juros nos paises desenvolvidos, proporcionou uma reducio

significativa do custo do financiamento externo para os PEDs.

Apesar de grande parte dos influxos de capitais dos PEDs ser oriunda de credores e
investidores de paises desenvolvidos, vale lembrar que, no periodo analisado, a China
emergiu como um ator relevante nos fluxos internacionais de capitais. O acelerado
crescimento chinés, estruturalmente dependente da importagdo de commodities agricolas e

industriais, estimulou os investimentos do pais em regides ricas em recursos naturais.

Os fluxos privados de capitais para os PEDs sustentaram-se mesmo quando o desastre do
subprime ja se anunciava, a despeito do fortalecimento das restricdes nos mercados de crédito
europeu e americano. Novamente, a quebra do Lehman Brothers determinou o momento em
que os fluxos de capitais se interromperam. Como afirma Akyuz (2012; p. 15), “o rdpido
crescimento da volatilidade nos mercados financeiros levaram a uma aversdo ao risco,
extrema e generalizada, elevando os spreads nos mercados de crédito dos paises emergentes

e deflagrando uma fuga para ativos seguros e de qualidade”. Em ultima instancia, 1sso
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significou preferéncia pelos titulos do tesouro americano, o que, por sua vez, implicou

valoriza¢ao do dolar relativamente as outras moedas.

Dado o quadro anterior, os fluxos de capitais direcionados aos PEDs, que haviam alcangado
se maior patamar em 2007, despencaram em 2008 ¢ 2009. Em 2010 recuperaram-se sem,
contudo, atingir os niveis pré-crise (ver Grafico 2). Tal evento esta, muito provavelmente,
associada a multiplos fatores, entre os quais uma resposta mais rapida das economias
emergentes a crise (crescimento do PIB), taxas de juros muito reduzidas nos mercados
centrais ¢ ampla liquidez internacional, resultante das politicas monetdrias anticiclicas

adotadas nos EUA e na Europa.

Grafico 2: Fluxos de Capitais aos Paises em Desenvolvimento, 2000-2010.
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Fonte: FMI, WEO(setembro de 2010 e setembro de 2011); elaboragdo Akyuz (2012).

Uma politica importante para a manutengdo do grau de liquidez internacional foi a criacao de
linhas de swap langadas pelo Banco Central Norte-Americano (Fed), a partir de dezembro de
2007. Basicamente, as linhas de swap consistiam em uma troca de moedas entre o Fed e
Bancos Centrais de outras nagdes. Um montante de dolares era trocado pela moeda

estrangeira a taxa de cambio vigente no momento da operagdo com o comprometimento de se
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desfazer a troca em determinada data® utilizando a4 mesma taxa de cdmbio praticada no
primeiro movimento da operagdo. Em outras palavras, o Fed vendia dolares com a garantia
de recompra a mesma taxa, contrato que neutraliza o risco cambial. Ao término do swap o
Banco Central estrangeiro deveria pagar uma taxa de juros previamente definida sobre o
montante de dolares transacionado. Até o final de 2008, os Bancos Centrais que tiveram
acesso a linha de swap foram o Banco Central Europeu e os da, Sui¢a, do Canada, do Japao,
da Inglaterra, da Australia, da Suécia, da Dinamarca, da Noruega, da Nova Zelandia, do

México, da Coréia do Sul, do Brasil e de Cingapura.

Os dados disponiveis indicam que, entre o ultimo trimestre de 2007 e o final de 2009, as
linhas de swap alcangaram aproximadamente US$545 bilhdes. Como registra a Tabela 1, ao
fim de 2009, as transagdes aparentavam estar praticamente fechadas, isto €, com as

recompras de délares realizadas em sua quase totalidade’.

Tabela 1 - Linhas de Swap entre o Fed e os Bancos Centrais Extrangeiros (em U$

bilhoes)

Ano/trimestre Linhas de Swap
2007.04 24,0
2008.01 -3,0
2008.02 41,0
2008.03 226,3
2008.04 265,5
2009.01 -243,8
2009.02 -195,3
2009.03 -57,8
2009.04 -46,5

Consolidado 2007.04/2009.04 10,4

Fonte:FED

No caso brasileiro, foi realizado um swap de U$30 bilhdes, no final de outubro de 2008, com

acordo de recompra para o final de abril de 2009. Segundo o BACEN, a linha ndo estava

8 Os prazos de recompra variavam de overnight a trés meses.

° Nos anos de 2010 ¢ 2011, novas linhas de swaps cambiais voltaram a ser realizadas.
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condicionada a determinada politica econdmica e seu uso se daria “para incrementar os

fundos disponiveis para as operacdes de provisdo de liquidez em dolares”'°,

Fluxos Internacionais de Comércio

Alguns autores, como Akyuz (2012; p. 33) defendem que o comércio internacional foi o mais

importante fator de difusdo da crise. Em suas palavras:

“o comércio tem sido de longe o canal mais importante de transmissdo dos
impulsos deflacionarios da crise global, tanto para exportadores de manufaturados
quanto commodities. Depois de vir crescendo aproximadamente 10% a.a. durante
0s anos anteriores a crise, o volume do comércio mundial passa a cair de maneira
severa no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro semestre de 2009. Apesar da
recuperagdo subseqliente, registrou um declinio de cerca de 13% no ano (2009)”.

Antes de se analisar mais detalhadamente o papel do comércio internacional como difusor da
crise norte-americana cabe uma breve reflexdo sobre a relagdo entre o nivel de atividade
mundial e o comércio internacional. De acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI),
a queda nas exportagcdes reais globais entre o primeiro trimestre de 2008 e o primeiro
trimestre de 2009 foi de aproximadamente 15%, contra uma queda mundial do PIB de 3,7%.
A explicagdo para o fato de a crise afetar mais fortemente o comércio do que a produgdo ¢
objeto de um amplo debate, no qual multiplos fatores sdo apontados como seu principal
determinante. Entre os fatores que aparecem de forma mais recorrente estdo: (i) a restricao de
crédito e aumento na percepcdo de risco, principalmente o associado ao comércio
internacional; (ii) recrudescimento de politicas protecionistas; (iii) impacto direto no
comércio de variaveis reais, tais como a queda simultanea no nivel de atividade dos paises
OECD e redugao significativa dos pregos relativos dos bens comercializaveis (commodities),
com destaque para o petrédleo; (iv) proeminéncia de novos padrdes na divisdo internacional

do trabalho caracterizada pela crescente formagao de cadeias globais de produgao.

Os efeitos da retracdo do comércio internacional sobre o comércio exterior brasileiro ¢ seus
impactos sobre o nivel da atividade econdmica no pais serdo examinados com mais detalhe
no capitulo 3 desta dissertacdo. Antes, entretanto, vale registrar que usualmente, alguns
fatores sdo destacados como importantes elos de transmissdo entre retragdo de exportagdes e
reducgdo do nivel de atividade economica. Sao eles: (i) os movimentos na taxa de cambio, (ii)

as variagdes nos termos de troca, (iii) a composicao dos fatores utilizados na producao dos

10 BACEN: nota a imprensa (29/10/2008) accessivel
em://www.bcb.gov.br/textonoticia.asp?codigo=1905&idpai=NOTICIAS
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bens exportaveis e a distribuicdo de seus respectivos rendimentos; € (iv) o peso das

exportacdes na composi¢ao da demanda agregada do pais.

A comparagado feita a seguir baseada nos dados relativos ao comércio internacional dos paises

emergentes e/ou em desenvolvimento (PEDs), sugere algumas generalizacdes!! interessantes.

(a) Os paises emergentes adotam varias gradagdes de intervencionismo no mercado cambial.
De maneira geral, os paises asiaticos administram suas taxas de cdmbio de forma a assegurar
resultados robustos no balanco de pagamentos € em suas reservas, enquanto que a maioria
dos paises latino-americanos deveria exibir, em teoria, maior flexibilidade uma vez que suas
taxas de cdmbio estdo associadas a um modelo de gestdo macroecondomico que tém como um

de seus alicerces o cambio flutuante.

Como ja registrado, a crise deflagrada no segundo semestre de 2008 produziu uma reducao
acentuada do fluxo de capitais direcionado aos PEDs, o que, por sua vez, gerou pressao na
direcdo da depreciagdo cambial. De fato, as taxas de cambio das economias em
desenvolvimento mais importantes apresentaram, entdo, variacao significativa, a excecdo da
China cuja taxa de cambio foi pouco afetada pela crise. De agosto de 2007 a marco de 2008,
as moedas de paises emergentes como México, Brasil e Russia depreciaram-se em relagdo ao
dolar em cerca de 40%. A inversdo desta tendéncia, apesar de heterogénea, foi relativamente
rapida, tal qual o observado para os fluxos de capitais. Como aponta o grafico que se segue,
as taxas de cambio (moeda local/délar) do, Brasil, do Chile e da India retornaram ao patamar
vigente antes da quebra do Lehman Brothers, ja no final de 2010. Por seu turno as taxas de
cambio da Russia e do México estabilizaram-se em um patamar aproximadamente 20%

superior ao nivel anterior a crise.

' Note-se que essas generalizagdes dizem respeito aos fatores (i) e (ii) acima apresentados. Os fatores (iii) e (iv) ndo sdo
explorados porque ndo sdo passiveis de generalizagdes. No capitulo dois estes pontos serdo devidamente explorados
levando-se em consideragdo exclusivamente o caso brasileiro.
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Grafico 3 - Evolucao das Taxas de Cambio Nominais

150 7

140

g —
= 130
W
5
EE 120
o
= 110
2
g
.|
LR L o U S T TR S R B O R R e
& S L TR ST Tl R S e
@§§£§1@§§§§§$£1@$W@§$@» A Nm“‘o'?\'@\’
=——prgenting - peso/US dalar  ===Brasil - real/Us dblar ===Chille- pesa/US ddlar
w—(rdia - ri pia/Us délar w—éxico - peso novo/ US délar==Russia - rubla/US délar

Fonte: FMI; elaboracao propria.

(b) Os termos de troca sao definidos pela relagdo entre os pregos das exportacdes € 0s precos
das importagdes de um pais. Em consequéncia, em economias em que as commodities sao
parcela relevante de suas vendas externas, a dinamica dos precos internacionais de tais
produtos influencia fortemente o comportamento de seus termos de troca. Esse ¢ o caso da
maior parte dos PEDs, fato que justifica a analise da evolugdo dos precos das commodities

apresentada a seguir.

A partir de 2003, as condic¢des favoraveis de liquidez internacional e a acelerag@o do ritmo de
crescimento global estimularam o crescimento dos precos das commodities no mercado
mundial. Note-se que o crescimento dos paises emergentes e/ou em desenvolvimento (PEDs)
também exerceu grande influéncia neste processo, com destaque para o crescimento da China
que, ademais apresentar taxas muito elevadas por um longo periodo de tempo, ¢ intensivo em
importagdes de commodities. Outro fator que favoreceu o aumento dos precos das
commodities, no contexto de aquecimento econdmico global, foi a combinagdo de baixos
estoques globais de commodities com relativa rigidez da oferta frente aos estimulos do

crescimento da demanda.
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Grafico 4 - Precos das Commodities e Importacoes Chinesas de Commodities, 2000-

2010.
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Fonte: UNCTAD, UNCTADStat e FMI WEO (setembro de 2011); elaboragdo: Akyuz (2012).

A crescente tensao financeira nos EUA ja estava visivel, desde o inicio de 2007. Contudo, a
reversao do crescimento dos precos das commodities veio a manifestar-se somente em agosto
de 2008. Dadas essas circunstancias, Akyuz (2012) defende a tese de que a queda nos precos
das commodities se deveu mais a uma mudanga nas expectativas de seus precos futuros e
menos aos efeitos da crise, cuja gravidade ainda ndo havia sido de todo detectada, antes da
quebra do Lehman Brothers. Todavia, apos tal faléncia a desaceleragdo da economia
aprofundou-se e a queda dos precos das commodities tornou-se ainda mais aguda. De fato,
como registra Aykus, no final de outubro de 2008, os precos das commodities agricolas
(alimentos) e do petroleo estavam 27% e 45% abaixo de seus precos de pico,

respectivamente.

A demanda chinesa, que havia sido determinante para a alta dos precos das commodities
desde o comeco da década de 2000 até agosto de 2008, tornou-se entdo, como seria de se

esperar, um fator importante para a reversao dessa tendéncia. Contudo, a partir do segundo
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bimestre de 2009 os pregos das commodities voltam a subir, concomitantemente a retomada
dos fluxos de capitais direcionadas ao PEDs e a desvalorizagao do dolar (ou a valorizagao das

moedas dos paises emergentes frente ao dolar).

Grafico 5 - Evolucao dos Precos das Commodities
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Fonte: http://www.indexmundi.com/; elaboragao: propria.

1.2 Brasil: Efeitos da Crise

1.2.1 Efeitos sobre o Cambio, Mercado Financeiro e Empresas

Argumenta-se, com frequéncia, que a situagdo externa da economia brasileira, traduzida
principalmente em um nivel elevado de reservas em moedas fortes (superior a U$250
bilhdes) e uma divida publica desdolarizada, blindou, em certa medida, a economia dos
efeitos iniciais da crise. Contudo, decerto, o pais ndo permaneceu imune aos seus efeitos.
Identificar os principais canais de transmissdo da crise financeira externa para a atividade
econOmica interna tornou-se, entdo, objeto de debate na literatura econdmica e, de acordo
com muitos autores, a desvalorizagdo cambial foi o fator proeminente naquele processo.
Castillo (2009), por exemplo, sustenta que a desvalorizagdo do real frente ao ddlar, iniciada
em setembro de 2008, foi o fator mais relevante na hierarquia dos canais de transmissao,
sobrepujando outros elementos, tais como o aumento da remessa de capitais para o exterior, a
contragdo do crédito internacional e a forte queda dos investimentos diretos estrangeiros

(IDE).
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Os efeitos negativos de uma depreciacdo cambial sobre a economia ocorrem, de maneira
geral, mediante o encarecimento do crédito externo (que entre outras coisas precariza a
situacdo das empresas nacionais endividadas em moeda estrangeira ou dependentes de crédito
externo) e por meio da inflagdo e da deterioracdo dos termos de troca. Todavia, na crise de
2007-2008, a desvalorizagao do real impactou a economia brasileira (e outras economias
emergentes) por outra via, qual seja, a imposicao de perdas significativas a um conjunto de
empresas que vinham especulando com derivativos cambiais. A se¢do que se segue pretende

examinar mais de perto este ultimo ponto.
O “Subprime Verde e Amarelo”

Inicialmente, os derivativos'? difundiram-se como instrumentos financeiros, para a cobertura
de riscos associados a variagdes de cambio e de juros, apds a ruptura do padrao monetario
Doélar Ouro, resultado dos acordos de Bretton Woods. No entanto, a utilizagdo destes
instrumentos superou em muito o proposito original, dado que eles passaram a ser utilizados,
crescentemente, como estratégia de obtencao de ganhos de capital. Por essa razao parece util
diferenciar brevemente a utilizacdo dos derivativos para hedge (protecdo) e para a
especulacdo. Segundo Farhi (1999; p.94-95), “as operacdes de cobertura de riscos (hedge')
consistem, essencialmente, em assumir, para um tempo futuro, a posi¢do oposta a que se tem
no mercado a vista”. Ao contrario ocorre especulacdo quando ha “posicoes liquidas,
compradas ou vendidas, num mercado de ativos financeiros (a vista ou de derivativos) sem
cobertura por uma posi¢do oposta no mercado com outra temporalidade no mesmo ativo, ou

num ativo efetivamente correlato”.

A evolugdo da taxa de cambio na década de 2000 (ver Grafico 6) registra uma tendéncia de
apreciacao do real que se inicia em outubro de 2002. Para as empresas exportadoras tal
tendéncia € perversa por reduzir, por um lado, a receita de suas vendas em moeda nacional e,
por outro lado, a competitividade externa de suas mercadorias, principalmente quando sua

producdo demanda majoritariamente insumos domésticos.

12Dodd e Griffith-Jones (2007: 13) definem um derivativo como “um contrato financeiro que tem seu valor derivado do
preco de um ativo, mercadoria, indice, taxa ou evento. Sdo chamados comumente de futuro, opgdo e swap, e estdo, muitas
vezes incorporados em titulos hibridos ou estruturados”. Em outras palavras, um derivativo negocia no presente um valor
futuro de outro ativo.

13 No caso especifico de hedge cambial, uma variagdo na taxa de cAmbio deve fazer receitas e custos variarem na mesma
dire¢do, sem que a empresa protegida apresente ganhos ou perdas.

32



Grafico 6 - Evoluciao da Taxa de Cambio R$/US$
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Fonte: IPEADATA

Para as empresas exportadoras cuja rentabilidade vinha sendo afetada pela apreciacao do real,
a relativa regularidade no comportamento da taxa de cdmbio gerou incentivos para buscar
lucros ndo operacionais, estratégia que, muitas vezes, resultou em presenga mais ativa no
mercado de derivativos cambiais. No que se refere a questdo da relagdo hedge/especulagao,
cabe dizer que, do ponto de vista microecondmico, para as empresas fazia sentido buscar
protecdo contra a continua aprecia¢dao do real. Isso significa que a demanda por derivativos
ndo ¢, per se, suficiente para identificar uma conduta especulativa, fato que requer a
utilizacdo de um critério quantitativo que contraponha o volume de divisas aplicado em
derivativos ao montante de divisas resultante da atividade exportadora. Somente quando o
primeiro ultrapassa o segundo ¢ que se pode falar em conduta especulativa. Vale ainda
lembrar que, no periodo que antecedeu a crise, algumas empresas ndo exportadoras também
estavam operando com derivativos cambiais. Nesses casos em que as operacdes nao visavam
cobrir uma posi¢ao oposta no mercado, a aplicacio em derivativos ja ¢ bastante para

caracterizar conduta especulativa.

Antes de avancar a analise dos impactos das operacdes com derivativos sobre a economia

brasileira, cabe detalhar a natureza das operagdes entre bancos e empresas que utilizavam o
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Target Forward como principal tipo de contrato. Neste, era estabelecido um valor-nocional
para a operacdo, por exemplo, US$10 milhdes, e um valor-referéncia (strike) da taxa de
cambio. Ao mesmo tempo, definia-se um prazo de vigéncia (geralmente de 12 a 24 meses) e,
més a més, pagava-se a diferenca entre o cdmbio observado e o strike. Assim, caso o strike
fosse 1,50 R$/USS, e o cambio observado no més fosse 1,45 R$/USS, o banco deveria pagar
a empresa um montante correspondente ao valor nocional multiplicado pela diferenca entre o
valor de referéncia (strike) ¢ a taxa de cambio de fato praticada [U$10 milhdes x (R$1,50 —
R$1,45)]. Em principio essa ¢ uma operagdo que protegeria as empresas exportadoras da
valorizacao do real. Isso porque, tal valorizacao implicaria em possivel redugdo de receita em
reais advindas das exportagdes, todavia compensadas por ganhos financeiros resultantes do
aumento do diferencial entre taxa de referéncia (strike) e taxa de cambio efetivamente

praticada.

O principal problema desse contrato, que viria a ser o principal argumento das empresas
prejudicadas, explicitado quando de suas litigdncias contra os bancos, era a falta de simetria
de condi¢cdes entre as partes contratantes. Esta assimetria se assentava nos seguintes
mecanismos: (1) a empresa assumia duas vezes a posicao vendida em dolar futuro, ou seja, se
o ddlar atingisse um valor maior que o valor de referéncia (strike) a empresa pagaria duas
vezes a diferenca, enquanto que na situag@o contraria o banco pagaria apenas uma; (ii) para
as empresas ndo havia limite para as perdas: elas deveriam cumprir o contrato até¢ o fim do
periodo estipulado, ao passo que os bancos contavam com uma cldusula de limite automatico
referenciado a um dado nivel de perdas acumuladas (exemplo: o contrato ficava suspenso,

caso as perdas do banco atingissem 20% do valor-nocional).

Conhecidos os termos gerais do contrato, uma pergunta se torna inevitdvel: em condicdes
contratuais tdo desiguais e favoraveis aos bancos, que razdes levavam as empresas a assumir
posicdes tdo arriscadas? E possivel encontrar indicios de que as empresas acabaram por
adotar gestdes temerdrias atraidas: (i) por uma solu¢do financeira aparentemente facil num
contexto em que seu negocio principal era negativamente afetado pela valorizagdo do real,
explicacdo que cabe para o caso das empresas exportadoras, ou (ii) por ganhos com
especulacao no mercado de cambio, caso que cabe tanto para empresas exportadoras, quanto
para as ndo exportadoras. Em ambas as situagdes se faz necessario supor que as empresas

confiavam nas previsdes de continua valorizagdo do real ou que, ademais disso, ndo estavam
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atentas ou at¢ mesmo desconheciam as formulas de célculo dos produtos que estavam

adquirindo.

Esse ultimo ponto, apesar de surpreendente, pelo menos no caso das grandes empresas
exportadoras que supostamente deveriam contar com departamentos financeiros soélidos,
aparece nos depoimentos de gestores de empresas fortemente afetadas pela crise. Assim, por
exemplo, matéria publicada no jornal “Valor Economico” (Valenti, 2012) registra a seguinte
afirmacao do diretor financeiro da Aracruz Celulose "sera muito complicado explicar para o
comité que fizemos um caminhdo do produto sem dominar sua formula de cadlculo". E na
mesma matéria o jornalista responsavel informa que: “nesses novos contratos, difundidos
pelos bancos entre empresas brasileiras, ..., a falta de clareza era tdo grande que, quando o
conselho da Aracruz foi notificado, foi necessario chamar um consultor externo que passou
um fim de semana inteiro, dia e noite, fazendo calculos para uma primeira estimativa das

perdas” '

Vale ainda registrar que algumas empresas, principalmente as nao exportadoras (Tok&Stok,
por exemplo), alegaram que muitos de seus contratos com derivativos cambiais estavam
associados a concessdo de empréstimos por parte dos bancos e que, na verdade, o prémio
pago enquanto o ddlar permanecia desvalorizado se dava na forma da redugdo da taxa de
juros do crédito concedido. Novamente neste caso, o risco cambial estaria velado pela
complexidade do contrato. Por outro lado, se o argumento das empresas for fidedigno, a
realizacdo de operagdes tdo arriscadas e desfavoraveis pode ser, em alguma medida, um
efeito colateral da alta dos juros promovida pelo Bacen, em 2008. Pressionadas por
problemas de liquidez em um contexto de elevagdo da taxa de juros, estas teriam optado por

operagdes de alto risco buscando reduzir custos de financiamento.

Em fungdo das perdas associadas a contratos com derivativos cambiais muitas empresas
entraram em litigio judicial com os bancos. Regra geral a justica vém considerando os
contratos legitimos. De acordo com artigo do jornal “Valor Econdmico” (Moreira, 2008), “as
decisdes sinalizam que hd uma jurisprudéncia em formacdo favoravel aos bancos”!”. Os

principais argumentos de defesa das empresas prejudicadas estdo baseados no desequilibrio

14 Anatomia de Um Desastre. Jornal Valor Economico. 14/12/2012.

15 BNDES prevé ajuda para 200 empresas. Jornal Valor Econémico, Sdo Paulo,13 de novembro 2008.
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dos contratos, antes comentado, na teoria da imprevisibilidade'® e, por fim, na ma-fé dos
bancos ao oferecer operagdes com derivativos a empresas sem o “perfil adequado”. Ha ainda
o argumento de que os produtos eram vendidos as empresas (principalmente as nao
exportadoras) como contrapartida de empréstimos e seu prémio convertido em redugdo na

taxa de juros.

Nao se conhece a magnitude real das perdas relacionadas as operagdes com derivativos
cambiais. Grande parte destas operagdes foram realizadas nos mercados de balcdo on-shore
(doméstico) e off-shore (internacional). Em mercados de balcdo as operagdes sao feitas sob
medida, pelos bancos e seus clientes. No caso do mercado off-shore, por trata-ser de um
mercado internacional desregulado, ndo ha transparéncia e inexistem registros oficiais sobre
o volume de operagdes. Quanto ao mercado on-shore, apesar de as operacdes serem
registradas na CETIP, ndo ¢ possivel determinar quem esta comprado ou vendido, pois se
divulga apenas o montante total das operagdes, impossibilitando assim a identificacdo da
posi¢do liquida dos agentes. Além do mais, a maioria das empresas ndo ¢ de capital aberto e,
em consequéncia, seus prejuizos somente foram conhecidos quando entraram em disputa
judicial. Segundo Farhi e Borghi (2010, p.14), “no final de outubro de 2008, o diretor de
Relagoes com os Participantes da Cetip, Jorge Sant’Anna, informou que havia mais de

quinhentas empresas envolvidas nos derivativos de cambio”.

Todavia, ¢ sabido que as perdas das empresas produtivas (exportadoras e nao exportadoras)
associadas a operagdes com derivativos cambiais foram muito elevadas. Entre estas empresas
estavam gigantes como Sadia, Aracruz, Votorantim e Vicunha, além de firmas de porte
médio de capital fechado. Note-se que os primeiros antincios de perdas foram divulgados no
periodo de aprofundamento da crise, isto ¢, quase que imediatamente apds a quebra do
Lehman Brothers. Em uma conjuntura marcada pela elevacdo da aversao ao risco, os
impactos macroecondmicos desses prejuizos foram amplificados. De acordo com Farhi e
Borghi (2010) isso foi consequéncia de trés fatores principais, a saber: (i) agravamento da
desvalorizagao e da volatilidade do real, que ja vinha sendo afetado pela crise; (ii) elevacao

do risco de crédito resultante da possibilidade de as empresas ndo conseguirem honrar suas

16 Neste caso os processos que se basearam na teoria da imprevisibilidade argumentaram que a valorizagdo do dolar, que foi
de RS 1,55 para RS 2,40, seria um evento imprevisivel, gerador de desequilibrio, o que autorizaria a revisdo dos contratos.
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dividas com os bancos!’; e (iii) perda de credibilidade generalizada nas empresas, devido as
operagdes pouco transparentes que vinham realizando. Isso significava maiores custos de

captagdo para a obtencdo de novos empréstimos e para a renovacao de antigos.

Quando os problemas associados aos derivativos cambiais ficaram evidentes, o BNDES
desempenhou um papel ativo relevante, coordenando a busca de uma solugdo capaz de
mitigar os efeitos da crise sobre o setor produtivo e sobre o sistema bancério do pais. De
acordo com Coutinho, o presidente do BNDES, houve entdo uma tentativa de se articular “o
BNDES com a banca privada para evitar que esta entregasse a propria sorte empresas que

ficaram seriamente avariadas com perdas de derivativos de cambio™'®.

Os bancos envolvidos nas operacdes com derivativos eram poucos €, em sua maior parte,
institui¢des de grande porte. Contudo, os problemas emanados de tais operagdes aumentaram
as incertezas no mercado de crédito doméstico, o que foi acompanhado por redugdao de
liquidez e falta de funding no mercado interbancario. Esse fato pressionou os pequenos
bancos, incentivando-os a buscar o resgate de créditos ndo associados a derivativos cambiais
concedidos a pessoas juridicas. Isso se tornou um problema adicional. De fato, uma vez que
tais bancos decidissem resgatar seus créditos simultanecamente € em um espaco curto de
tempo poderiam “asfixiar” as empresas e torna-las insolventes. Foi nesse cendrio que se deu a
acao do BNDES, em uma dimensdo que Coutinho classificou como “qualitativa”. O Banco
passou a programar e organizar a saida dos pequenos bancos e suprir os “espagos” por eles

deixados.

Em relagdo aos bancos de grande porte, que concentravam as operagdes com derivativos
cambiais, havia consenso de que eles eram corresponsaveis pelo problema e que a liquidacao
dos créditos nos termos dos contratos assinados implicaria insolvéncia das empresas
devedoras, circunstancia que ndo interessava as partes envolvidas. Nesse caso, a acdo do
BNDES se deu no sentido de “interromper o processo cumulativo de perdas, negociando

uma taxa de cambio de encerramento das posi¢oes de modo a estabelecer um montante

17 Sobre esse ponto Farhi afirma : “Como ninguém sabia com precisdo quais empresas e quais bancos estavam envolvidos,
isso constituiu um fator determinante no forte empogamento de liquidez nas operagdes interbancarias e na acentuada
redugdo do crédito para pessoas juridicas nas economias emergentes, inclusive nas que possuiam um sistema bancario que
ndo estava diretamente ligado as complexas operagdes que resultaram na crise financeira internacional”

18 Entrevista publicada em Cadernos do Desenvolvimento, Rio de Janeiro, jul.-dez. 2011.
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devido e partir para o seu financiamento a prazo™"’

. Assim, os grandes bancos, mesmo num
quadro de continua valorizacdo do dodlar que lhes era favoravel, tiveram que definir, em
acordo com o BNDES, uma taxa de cambio que viabilizasse o encerramento das operacdes
sem quebrar as empresas envolvidas. Isso significou definir um limite superior para a taxa de
cambio capaz de preservar o ganho dos bancos e simultaneamente impedir a quebra das
empresas. Rejeitar essa solugdo seria dar prosseguimento ao processo cumulativo de perdas

das empresas cujo resultado seria seu default e aumento de risco financeiro sistémico.

A interven¢ao do BNDES se deu de forma continuada do quarto trimestre de 2008 até o final
de 2009 e, de acordo com Coutinho, foi caracterizada por iniciativas ndo associaveis a moral
hazard (risco moral), uma vez que propiciaram uma saida para os bancos sem custear os
prejuizos das empresas. Em outras palavras, o BNDES renovou certos créditos a empresas e
pequenos bancos sem, contudo, cobrir suas perdas. A partir do ponto no qual supostamente ja
ndo haveria mais o risco de crise no setor bancario, o BNDES voltou a intervir na
reestruturacdo patrimonial das empresas mais afetadas, possibilitando a capitalizacdo e

“recriacdo” de empresas saneadas e com capacidade de investir.

19 Entrevista com Luciano Coutinho. Ver nota anterior.
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2  Politicas Monetaria e Fiscal

2.1 Evolucao Macroeconomica Recente

A economia brasileira viveu dois regimes de acumulacdao distintos, a partir da segunda
metade do século XX. O primeiro, correspondente ao periodo desenvolvimentista (ver
Bielschowsky e Mussi, 2012), tinha como foco central de politica econdmica o crescimento
e, mais especificamente, o avango da capacidade produtiva industrial. O segundo regime teve
inicio na crise internacional de 1979, quando a substancial elevagdo dos juros pelo FED
americano empurrou o mundo para uma recessdo € posteriormente, mediante a combinacao
dos efeitos dos juros sobre a atividade comercial e sobre os fluxos financeiros (elevacao das
rendas de juros e redu¢do do financiamento externo) acabou gerando crises de balangos de
pagamento na periferia do capitalismo internacional. A moratdéria mexicana de 1982 foi um
evento particularmente dramatico nesse processo. Isso porque interrompeu o fluxo de novos
financiamentos voluntarios para a América Latina e impeliu o continente, como um todo,
para um periodo de estagflagdo, caracterizado por altas taxas de inflagdo. O Brasil foi um
caso particularmente exacerbado, em termos de elevacao das taxas de inflagdo, ainda que nao

particularmente original quanto ao baixo crescimento economico.

Assim, como a crise dos anos 1980 refletiu uma violenta deterioragao das condig¢des externas
da economia, o retorno das economias latino americanas ao mercado financeiro internacional
foi fundamental para os processos de estabilizagdo observados em todo o continente. Esse
retorno resultou da combinagdo de renegociacdo/securitizacdo das dividas externas com um
novo ciclo expansivo dos fluxos financeiros dos paises desenvolvidos (ver Bastos 2001). A
despeito das especificidades brasileiras como, por exemplo, a existéncia de um complexo e
eficiente sistema de indexacgdo das variaveis econdmicas nominais relevantes, o Brasil seguiu
uma trajetoria similar a de outros paises do continente, ndo s6 no que se refere aos efeitos da
crise externa, como também no que diz respeito as consequéncias do novo ciclo de insercao
financeira internacional. Aqui, como no resto do continente, a partir dos anos de 1990 as
politicas dominantes passaram a ter um corte neoliberal em que os principais alvos sdo a
estabilidade de precos, a liberalizacao financeira externa e a reducao da intervencao estatal. A
adocdo de politicas proprias a esse ideario, combinada a uma situagdo internacional instavel,
produziu taxas de crescimento ndo muito distintas daquelas registradas no periodo de crise

externa dos anos de 1980.
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Todavia, a partir de 2004, observa-se uma inflexao nessa trajetéria com uma aceleragao do
crescimento economico (ver Grafico 7). Nao se busca aqui discutir e contrastar interpretacdes
acerca de uma eventual mudanca de regime de crescimento. De forma geral, é possivel
identificar leituras que atribuem a retomada do crescimento econdmico a emergéncia de um
novo padrdo, cuja dindmica estd baseada em variaveis enddgenas, tais como a mudanca na
distribuicdo de renda e o refor¢o de politicas sociais (Barbosa Filho e Souza, 2010), ou o
fortalecimento do mercado de consumo de massas (Bielschowsky e Mussi, 2012). Outras
leituras véem a retomada como simples consequéncia de um ciclo de commodities ¢
financeiro favoravel. Por sua vez, algumas interpretacdes ortodoxas mais recentes sugerem
que o crescimento mais elevado do periodo Lula resultaria do efeito defasado das reformas
liberais adotadas nos anos de 1990, cuja consequéncia teria sido a elevagdo da produtividade

total dos fatores.

Como a presente dissertagdo discute particularmente a questdo da reagdo de politica
econdmica a crise de 2008, ilustrar-se-4 o pardgrafo anterior enfatizando a aceleragdo do
crescimento a partir de 2004, ainda que se focalize, quando necessario, o desempenho da
economia a partir de 1999, ano de implantagdo do regime macroecondmico (o tripé metas de

inflagdo, superavit primario e cambio flutuante) que prevaleceu na década subsequente.

Os dados do grafico abaixo (nimeros indices do PIB trimestral) sdo apresentados em duas
formas: (i) a primeira com os indices representando crescimentos reais entre valores de pico a
cada quatro trimestres; (ii) a segunda por valores de média a cada quatro trimestres seguidos,
contra igual periodo anterior. Este ultimo método tem como vantagem ser idéntico a forma
como a variacdo do PIB ¢ efetivamente calculada. Por sua vez, o primeiro reflete melhor as
mudancgas mais acentuadas de trimestre para trimestre € que acabam por ficar “diluidas” ou
com uma inércia que, estatisticamente, retarda os pontos de inflexdo na trajetéria. A despeito
dessas diferengas, ambas as metodologias mostram tendéncia a acelera¢do do crescimento a

partir de 2004, forte reversao ao final de 2008 e pronta retomada, ja em 2009.
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Grafico 7- Evolucao do PIB Trimestral 1998 — 2011
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do IBGE.

O grafico anterior mostra que a aceleracao do crescimento se deu de forma mais notavel a
partir de 2006. Por essa razdo, este ano sera tomado como ponto de partida para o exame do
comportamento dos componentes (desagregados) da demanda no periodo 2006/11 (Gréafico

8).

Grafico 8 - Evolucio dos Componentes da Demanda Agregada
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Fonte: elaboragao propria a partir de dados do IBGE.
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Como esperado, o grafico anterior mostra que o investimento ¢ o componente mais instavel
da demanda agregada. No periodo que antecede a crise de 2008, o investimento encontrava-
se em plena aceleracdo, crescendo acima da demanda agregada. Tal resultado ¢ previsivel em
termos macroecondmicos visto que, apoés um periodo de baixo crescimento, o crescimento ja
vinha se acelerando desde 2004, o que estimulou a criacdo de capacidade produtiva como
resposta a elevagdo da demanda agregada, num determinado momento a taxas superiores ao
do proprio crescimento da demanda. Como componente muito sensivel a alteragdes na
demanda agregada e as condig¢des de crédito, o investimento tende a sofrer uma brusca
retracdo no imediato pds-crise e, em seguida, recuperar-se rapidamente, alcancando taxas de
crescimento semelhantes as anteriores. Esse comportamento fica ainda mais evidente quando

se desconta a desaceleragdo registrada a partir do terceiro trimestre de 2012.

Por sua natureza, o consumo apresenta maior estabilidade quando comparado ao
investimento. Contudo, no periodo analisado, sua trajetéria foi semelhante a verificada para o
investimento, a saber: reducdo da taxa de crescimento pela metade no periodo da crise,
seguida de rapida recuperacdo. Assim como o investimento, o consumo também foi afetado
negativamente pela desaceleracdo da economia p6és 2011. Da recuperagdo pds-crise no ultimo
trimestre de 2009 até o primeiro trimestre de 2011, o consumo cresceu, em média, 6,8% ao

trimestre.

Em funcdo da natureza externa da crise internacional e de seus efeitos perversos sobre o
sistema de financiamento exterior, as exportacdes brasileiras sofreram forte retracdo no
segundo semestre de 2008. No entanto, a rapida recuperagdo observada ja a partir de 2009,
diferenciou a crise de 2008 das anteriores, com destaque para uma nova configuracdo do
cenario internacional em que a China ganhou proeminéncia, dados o dinamismo de sua
economia e seu papel como fonte de demanda internacional?’.

Finalmente, crescimento modesto do consumo publico parece contestar, num primeiro
momento, a hipotese de sua relevancia como instrumento de agdo governamental anticiclica.
Entretanto, esta questdo deve considerar a qualidade dos dados de finangas publicas das
contas nacionais e, ademais, englobar a discussao sobre a relevancia do investimento publico

e das desoneragdes fiscais, as quais aumentam a renda liquida disponivel do setor privado. O

20O comércio exterior do pais no periodo da crise serd examinado mais de perto no capitulo 3 deste trabalho.
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quadro a seguir sintetiza a analise anterior, mostrando o crescimento médio trimestral dos
componentes da demanda agregada no periodo anterior a crise, na recessao € na

recuperagio’!.

Tabela 2 — Variacdo dos Componentes de Gasto do PIB (em %)

2007.1—-2008.1/IL 2008.1III/TV — 2009 .11/TV | 2009.11I/TV —2012.1
Consumo Privado 6,3 3,2 5,4
g‘;ﬁi‘ﬁo ge 45 1,9 3,4
Investimento 13,6 -12 11,1
Exportacoes 4.7 -8.5 5,1

Fonte:IBGE/SCN Elaboracao Propria.

Evolucdo do Produto por Setor

A andlise da evolu¢ao do PIB setorialmente decomposto sugere alguns pontos que merecem
destaque. O grafico a seguir indica que o crescimento dos trés setores (agropecudria, industria
e servicos - medido por quantum) vinha apresentando desempenho semelhante até o ultimo
trimestre de 2008. Mais uma vez, o aprofundamento da crise internacional parece ser o ponto
de inflexdo da atividade econdmica impactando, ainda que de maneira distinta, a trajetdria de

crescimento de cada um deles.

A analise da industria (extrativa, construcdo e transformac¢ao) indica que os efeitos da crise
foram particularmente severos para a atividade industrial, implicando uma redugdo de
quantum mais expressiva do que a observada para os demais setores da economia. Vale
ressaltar que o desempenho industrial pré-crise (do ultimo trimestre de 2006 até o ultimo
trimestre de 2008) foi muito similar ao do restante da economia, ao passo que a recuperacao

antecedeu e foi mais rapida que a dos outros setores.

2l Conforme se vé no grafico 8, os pontos de inflexdo entre estes trés periodos variam de acordo com cada componente da
demanda agregada. Assim na tabela 2 sdo definidos intervalos com pequenas defasagens de tempo para cada uma das
variaveis.
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Grafico 9 - Decomposicao Setorial do PIB (indice de quantum, 2006.1V=100)
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do IBGE.

A acentuada queda da industria ndo chega a surpreender uma vez que ela depende fortemente
do desempenho do investimento?? e das exportagdes, segmentos da demanda agregada que,
na crise, sofreram as retracdes mais severas. De maneira simétrica a recuperacao destes dois
componentes parece ter sido central para a reversdo da atividade industrial. Entre o ultimo
trimestre de 2009, inicio da recuperagao do setor, € o quarto trimestre de 2010 a industria

apresentou uma taxa de crescimento trimestral médio de aproximadamente 9,5%.

Tendo em vista a magnitude da variacdo do nivel de atividade industrial no periodo
focalizado, cabe analisa-la, ainda que brevemente, em um nivel mais desagregado. Os dados
expostos na tabela a seguir apontam os setores de “construcao” e “eletricidade e gas, agua,
esgoto e limpeza urbana” como sendo 0s menos sensiveis a crise. Este resultado ¢ compativel
com o aquecimento recente do mercado imobilidrio e com as obras de infraestrutura em
andamento?®®, além de corroborar a questdo anteriormente discutida da relagdo de parcela da
producao industrial com o comércio exterior, que afetou sobremaneira a industria de

transformagao.

22 O investimento impacta a demanda por bens industriais, sobretudo a produgio de bens de capital.
23 Esse tema serd discutido mais detalhadamente na segdo (2.3.1-BNDES).
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Tabela 3 - Industria:

Taxa de Variacao Trimestral Média (%)

2008.111/2009.1 | 2009.111/2010.1
2007.1-2008.11I 11 II
Ext. Mineral 4,3 -4.5 11,3
Transformacgao 5.8 -11,2 10,7
Construcao 6.7 -1,9 12,5
Eletricidade e gés, agua, esgoto e
limpeza urbana 5.1 1,0 7,8

Fonte: IBGE/SCN - Elaboragao Propria.

O setor agropecudrio também apresenta uma queda significativa em seu nivel de atividade.
Segundo o Cepea (USP), em 2009, na producdo agricola, o clima afetou particularmente a
producdo de grao e fibras que recuou 6,35% abaixo da safra anterior. No entanto “o clima
ndo foi o unico fator que provocou essa queda na produgdo. Problemas como endividamento
elevado, escassez de crédito, disparada dos custos de produg¢do no momento do plantio, em
especial de fertilizantes, resultaram na redu¢do do nivel tecnologico de algumas lavouras”

(balango CNA, 2009; p. 10).

Aparentemente, a queda nos pregos de exportagdo da carne?* e a redugio do crédito foram as
principais fontes de pressao sobre a pecudria. A queda nos precos de exportacao produz um
redirecionamento da carne (de exportagdo) para o mercado interno provocando uma pressao
baixista sobre a carne desossada (o produto de exportacdo), diminuindo assim as margens dos
frigorificos®>. A industria frigorifica que, de maneira geral, é muito dependente do crédito
também foi fortemente afetada pela escassez de crédito e pelo aumento do seu custo de

captacao. Essas fontes de pressdo acabam por impactar negativamente a producao pecuaria.

Por fim, o setor de servigos foi o menos afetado pela crise. Para este setor ndo chegou a haver
retracdo, apenas uma desaceleracdo que durou até o terceiro trimestre de 2009. A maior
imunidade do setor a crise pode ser atribuida a algumas de suas caracteristicas particulares.
Grande parte dos servigos sdo non-tradables e consequentemente transacionados

principalmente no mercado doméstico. Logo, sua trajetoria estd fortemente associada a

24 De acordo com o balango CNA (2009) em média os pregos reais da producio agricola e pecudria cairam 4,9%, ¢ 0,87%
respectivamente.

25 Na verdade ocorre uma queda relativa dos pregos da carne desossada frente a carcaga. Os frigorificos tém altos custos
fixos relativos a estrutura para a desossa.
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evolucdo da renda doméstica. Outra caracteristica inerente a este setor diz respeito ao fato de
a elasticidade renda da demanda por servigos ser, no geral maior do que a elasticidade renda

da demanda por produtos industrializados.

A desagregacao do setor a partir dos dados do IBGE indica que na crise os segmentos de
comércio e de transportes/armazenagem/correios foram os mais afetados, ao passo que o
segmento de intermediagdo financeira, previdéncia e seguros foi o que apresentou
crescimento mais expressivo. No periodo pos-crise este ultimo segmento e o setor de

comércio foram o que registraram maior recuperacao (ver Tabela 4).

Tabela 4 — Taxa de Variacao Trimestral Média (%)

2007.1-2008.111 | 2008.111-2009.111 | 2009.111-2012.1
Interm. finaceira e seguros 15,5 6,7 6,6
Servicos de informacio 8,2 3 ,3 3 ,6
Outros Sery. 4,6 2,6 3 ,0
APU, educacio piblica e satide publica 1,4 2,5 2,5
Servicos imobilidrios e aluguel 3,5 1 ,7 1 ,8
Comércio 8,7 -3,5 6,8
Transporte, armazenagem e correio 7,5 -4,4 5,3

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do IBGE.

2.2 A atuacio do Banco Central e a Politica Monetaria

As consideragdes que se seguem analisam em que proporg¢ao as politicas adotadas pelo Banco
Central foram, ou ndo, importantes para contrabalancar os efeitos da crise econdmica
internacional que se agravou a partir do segundo semestre de 2008. Examinam um dos
instrumentos primarios da politica monetaria praticada pelo Bacen: o controle das taxas de

juros, cujo resultado se expressa na evolugdo da Selic.

Adotado desde 1999, o modelo de conducao de politica macroecondmica baseado no “tripé”
(regime de metas de inflagdo, meta de superavit fiscal primario e cambio flutuante) subordina
o manejo da taxa de juros pelo Bacen ao controle da taxa de inflagdo. De acordo com Bastos
(2001), o novo consenso econdomico, com o qual a politica do Bacen estd alinhada, acatou
implicitamente a relagdo funcional descrita pela curva de Phillips. Em outras palavras, supde
que a aproximacao do nivel de produto efetivo do nivel do produto potencial caracteriza uma

situagdo de excesso de demanda, circunstancia entendida como principal fonte de pressdo
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inflaciondria. Nesse caso, um aumento na taxa de juros, funcionaria como fator de conten¢do

da inflagdo, dado seu suposto impacto contracionista na demanda agregada.

Entretanto, vale registrar que, apesar de a taxa de juros ter sido (desde 1999) um instrumento
eficiente do ponto de vista estrito do controle da inflagdo, o canal de transmissdo dos juros
para o nivel de precos nao se faz diretamente via demanda, conforme defendem, regra geral,
os adeptos do novo consenso’®. Em outras palavras, a taxa de inflagdo no Brasil nido guarda
uma relagdo regular e definida com pressdes de demanda e parece estar mais ligada a fatores
de custo. Este ¢ o argumento utilizado por alguns autores, como, por exemplo, Summa e

Serrano (2011, p.5):

“a tendéncia efetiva da inflagdo no Brasil depende das pressdes de custo dos bens
importados e exportaveis em dolares e da taxa de cambio nominal, das mudangas
nas regras dos pregos monitorados, do impacto do rapido crescimento do salario
minimo (em termos nominais e reais) sobre alguns setores non tradables e
intensivos em trabalho e ndo muito mais que isso”.

Da conclusdo de que o cambio desempenha um papel central no controle da inflagao decorre
a impossibilidade de se sustentar que o pais pratica um regime de cambio flutuante, conforme
afirma o discurso oficial. Na verdade, o que se observa ¢ um regime de flutuagdo suja. Isso
parece ser ratificado pelo crescimento das reservas internacionais do Bacen nos anos que
antecederam a crise (ver Grafico 10), tendéncia incompativel com um regime de cambio

flutuante puro.

26 Ver tese de doutoramento de Summa, R.F. (2010)
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Grafico 10 - Reservas Internacionais (em U$ Bilhoes)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do BACEN.

Em uma economia global com relativa mobilidade de capitais, uma elevacdo persistente do
diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros externa (determinada pela taxa
americana - federal funds rate, pelo risco pais e pelas expectativas sobre o comportamento da
taxa de cambio) resulta em entrada liquida de capitais, o que impacta a taxa de cambio e
valoriza o real. De fato, como afirma Bastos (2011; p.135), “ainda que se possa discutir em
termos teoricos e empiricos a op¢do adotada pelo BCB para especificar a trajetoria da taxa
de cambio, ndo ha duvida de que o diferencial entre os juros internos e externos é uma
variavel-chave para explicar o movimento cambial”. Se assim ¢, a analise da politica

monetaria deve privilegiar a analise do diferencial ente juros externos e internos.

Entre 2007 e 2009, a evolugao do diferencial entre juros doméstico e juros externo apresentou
algumas tendéncias, a saber: queda em 2007, crescimento em 2008 e reversao do crescimento
em 2009. Sublinhe-se que os diferenciais de 2009 reduziram-se comparativamente aos
observados em 2008, permanecendo, contudo, superiores aos verificados em 2007 (ver

Grafico 11).
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Grafico 11 — Evolucao do Diferencial* 2007/09
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Bacen.

* Diferenga entre a taxa Selic e a taxa de juros externa (federal funds rate e risco pais)

As tendéncias mais gerais observadas na evolucao do spread no tri€nio 2007/09 resultaram,

por 6bvio, da conjugacdo do comportamento da Selic (ver Grafico 12) e da taxa de juros

externa (ver Grafico 13), resumida no quadro que se segue:

Quadro 1 — Tendéncias da evolucao do Spread* 2007/09

Tendéncia do
comportamento do

spread

Comportamento dos juros externo e interno (Selic)

!
2007 | (queda)

Relativa estabilidade da taxa de juros externa combinada

com queda da taxa Selic.

2008

Jan/julho: queda da taxa de juros externa combinada com

elevagdo da Selic.

2009 | (queda)

1 Ago/dezembro: elevagdo da taxa de juros externa
(elevacdo) |combinada com elevagdo mais acelerada da Selic.
l Queda da taxa de juro externa combinada com queda mais

acelerada da Selic

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Bacen.
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Grafico 12 — Evolucao da Selic 2007/09 (%)
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Bacen.

Grafico 13 — Evolucio da Taxa de Juros Externa* 2007/09
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Bacen.

*Federal funds rate , EMBI e risco pais.

Resultante da acdo do Bacen, o movimento da taxa de juros doméstica expressa a prioridade
conferida pelo governo ao controle inflacionario. De fato, em um momento de crise
internacional anunciada, levar adiante uma politica de elevagdo da taxa de juros (ver Grafico
12) que, de acordo com a interpretacao tradicional, gera contracdo de demanda, ¢, desde logo,

uma declaragcdo de que o sistema de metas de inflacdo posiciona-se no topo das prioridades

econdmicas.
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A década de 2000 testemunhou um boom dos pregos internacionais das commodities (ver
Grafico 14). Esta tendéncia se acentuou em 2007, produzindo uma pressdao de custo nos
precos domésticos?’, o que, dadas as prioridades do governo, foi mais um estimulo para a
reversdo da tendéncia da taxa basica de juros doméstica. Isso porque um aumento na taxa de
juros doméstica tende a favorecer uma mudanga na taxa de cambio a favor do real, pela via
da elevacao do diferencial entre juro externo e doméstico. Em outras palavras, o aumento na

taxa de juros gerou efeitos anti-inflacionarios ao acelerar a apreciagao do real.

Grifico 14 - Evoluciio do Precos Internacionais das Commodities - indice (jan

2002=100)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do BACEN.

A despeito da discordancia quanto ao canal de transmissdo do juro para a inflacdo,
reconhece-se que um aumento no juro tem de fato capacidade de comprimir varidveis

econdmicas centrais, como o crescimento do PIB e o crescimento do crédito ao consumidor.

27 “A relagdo entre pregos de commodities e inflagdo é bastante direta e intuitiva: a elevagdo dos custos basicos das matérias-
primas acarreta uma elevagio dos pregos na propor¢do em que tais insumos participem do total dos produtos. Além disso, os
pregos dos bens exportados também sofrem influéncia dos pregos internacionais, seja porque se constituem de commodities
(como o caso das commodities metalicas e agricolas no Brasil) seja por causa da lei do prego unico, que faz com que, pela
opgdo de exportar em vez de vender no mercado interno, haja um ajuste dos pregos, devido ao custo oportunidade de
exportar” (Bastos, Macroeconomia para o desenvolvimento, IPEA, p. 127).
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Obviamente, quantificar o impacto do juro sobre o crescimento do PIB foge ao escopo deste
trabalho, dada a complexidade da variavel PIB. No entanto, a relacdo mais direta entre juro e
crédito deveria, a principio, permitir a observacdo de alguns dados que corroborassem a
hipotese de que a elevag@o na taxa de juros deveria ter efeito contracionista sobre o crédito. A
partir da contraposicao das operacoes de crédito do sistema financeiro privado nacional e as
taxas de juros interna e externa, esta relagdao parece perder for¢a. Apesar de o diferencial ter
aumentado de maneira consistente a partir do inicio de 2008, a taxa de variacdo das

operagdes de crédito parece mudar de comportamento apenas em setembro de 20082,

Grafico 15 - Diferencial das Taxas de Juros Doméstica e Internacional (%) (esquerda) x

Operacoes de Crédito do Sistema Financeiro Privado Nacional em RS Bilhoes (direita)
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Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados do BACEN.

Assim, apesar de a mudanga no ritmo de crescimento do crédito parecer estar estritamente
atrelada a quebra do Lehman Brothers, ainda restam motivos para conjecturar que o aumento

do diferencial entre as taxas de juros interna e externa nao foi, de maneira alguma, indcuo.

28 Qutros indicadores de crédito de origem privada, como operagdes de crédito com recursos livres & pessoas fisicas e
juridicas, apresentam o mesmo padrao descrito pelas operagdes totais de crédito do Sistema Financeiro Privado Nacional.
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Entre os possiveis impactos indesejados encontram-se os efeitos redistributivos sobre a renda
que podem ocorrer tanto de maneira direta, por transferéncias para os credores, como de

forma indireta, pelo impacto dos juros nominais sobre a remuneracao do capital produtivo.

2.3 Papel do Setor Financeiro Publico

Esta secdo tem como objetivo analisar a atuacdo anticiclica do setor financeiro publico
brasileiro. Para tal, serdo considerados trés bancos publicos, a saber: BNDES, Banco do
Brasil (BB) e Caixa Econdmica Federal (CEF)?°. A se¢do estd subdivida em duas partes. A
primeira expoe a atuacdo do BNDES cuja logica mais geral buscou contrabalancgar a escassez
de crédito e cuja acdo estd tradicionalmente concentrada na oferta de financiamento de longo
prazo para a industria e para obras de infraestrutura. A segunda delas analisa brevemente a
participacdo do BB e da CEF na expansdo de crédito, que tradicionalmente sdo os principais

responsaveis pela oferta de crédito rural e imobilidrio, respectivamente.

Antes de examinar a atuacdo especifica do BNDES, do Banco do Brasil e da CEF no
mercado de crédito é pertinente quantificar a participagdo agregada do setor publico neste

mercado, ao longo da segunda metade dos anos 2000.

De acordo com os dados do BACEN, na segunda metade da década de 2000, o setor privado
vinha ganhando peso nas operagdes de crédito na economia brasileira, tendéncia que se
reverteu no periodo de aprofundamento da crise do subprime. Contudo, a crise de confianca
que entdo se manifestou nao reduziu o volume de crédito ofertado pelo setor privado, em
termos absolutos. Logo, sua menor participacdo na oferta total (ver Grafico 16) refletiu o
crescimento mais acelerado do crédito publico (ver Grafico 17). De fato, o que se observou
foi uma relativa estagnag¢do da oferta de crédito privado concomitante a variagcdes positivas
mais expressivas no crédito publico. Nesse periodo, a manutengdo do crescimento das
operagdes de crédito publico esteve associada as politicas fiscais/crediticias anticiclicas,

entao adotadas.

29 Para um estudo mais completo do sistema financeiro publico brasileiro deveria levar-se em consideragio além dos bancos
citados as instituigdes de fomento regional Basa (Banco da Amazonia) e BNB (Banco do Nordeste do Brasil), o que foge ao
escopo deste trabalho.
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2.3.1 O Papel do BNDES na sustentacio do crédito no imediato pos-crise: 2008/2009

De acordo com Coutinho (2011), apds a quebra do Lehman Brothers, momento no qual a
crise americana comega a assumir contornos de crise sist€émica internacional, a reacdo
imediata do BNDES “foi acelerar os desembolsos do Banco e acelerar a aprovagdo de
projetos, e lutar intensamente para que o Banco pudesse executar um or¢amento em
expansdo, de modo a conseguir no ultimo trimestre de 2008 contrabalan¢ar minimamente a
escassez de crédito”. Ainda nesta entrevista, o presidente do BNDES registra que houve um
esfor¢o politico, no sentido de possibilitar a atuagdo anticiclica do banco. “Houve decisdo

politica e houve uma atuagdo deliberadamente anticiclica de nossa parte”. (Coutinho, 2011).
Evolucdo das aprovacgoes e liberacoes de crédito

Uma vez que BNDES ¢ a principal instituicdo de crédito de longo prazo do pais e que
assumiu como objetivo explicito contrabalancar os efeitos da crise sobre a oferta de crédito,
cabe examinar os desembolsos (liberagdes) e aprovacdes de crédito do banco, discriminados
por macro setores, no periodo subsequente a crise financeira de 20083. Inicialmente, tal
andlise utiliza a taxonomia utilizada pelo préprio BNDES: industria, infraestrutura,
comércio/servicos e agropecuaria’’. Em seguida, os setores serdo examinados de forma mais
desagregada, de forma a identificar a importancia de seus subsetores na politica crediticia do

banco. Outras duas questdes que serdo exploradas, posteriormente, sdo o papel do banco na

sustentacdo do crédito bancario no Brasil e a evolugdo do seu funding.

O BNDES ¢ a mais importante instituigdo de financiamento de longo prazo do pais.
Historicamente, sua atuagdo tem priorizado a industria e a infraestrutura. A analise dos dados
relativos a ultima década - ocasido em que o banco recupera suas fungdes originais>? -
confirma essa tendéncia. Ao longo de toda a década, a participagdo somada da industria e da

infraestrutura nos desembolsos do banco flutuou em torno de 80%.

30 Estes dois indicadores sdo, de maneira geral, os principais indicadores das operagdes de crédito do BNDES.

31 Estes dados foram consolidados a partir de dados disponiveis no site www.bndes.gov.br. O setor infraestrutura comporta
setores pertencentes ao setor comércio e servicos segundo a CNAE. Estes sdo: energia elétrica, construgdo, transportes,
atividades auxiliares de transportes, servigos de utilidade publica, telecomunicacdes e outros.

32 Na década de 90 o BNDES abandona, de certa maneira, seu “carater desenvolvimentista” e assume como fun¢io central o
papel de operador do programa nacional de desestatizagdo. Ao final do governo FHC desenhava-se para o BNDES um papel
de “banco de investimento” atuando no mercado de mercado de titulo de empresas (underwriting, fusdes e aquisigdes, etc..)
e ndo como um banco de financiamento de setores considerados centrais para o desenvolvimento econdémico.
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Os indicadores usualmente utilizados para caracterizar a evolucao do crédito do banco sao as
aprovagoes e as liberacdes (desembolsos). De maneira geral, o valor das aprovagdes de um
determinado ano pode ser considerado uma boa aproximagdo do valor das liberagdes
verificado no ano subsequente®®. O grafico que se segue mostra um crescimento vertiginoso
de ambos os indicadores a partir do inicio da crise, com as aprovagdes saltando de R$121.,4
bilhdes, em 2008, para R$170,2 bilhdes, em 2009, ¢ R$200,7 bilhdes, em 2010. Os
desembolsos, por sua vez, evoluiram de R$90,9 bilhoes (2008) para R$136,4 bilhdes (2009) e
para R$200,7 bilhdes, em 2010. Em 2009, tanto as aprovagdes, quanto os desembolsos do
BNDES registraram taxas de crescimento expressivas: 40% e 50%, respectivamente. Esses
nimeros indicam que o banco incluiu entre os objetivos de sua politica agdes para mitigar os
efeitos da crise, aumentando a oferta de crédito num momento em que se agravavam o0s

efeitos negativos da crise financeira internacional.

Grafico 18 - Desembolsos e Aprovacoes do BNDES - RS Bilhées (2004-2010)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.

Em 2009, os desembolsos do BNDES permaneceram concentrados no setor industrial e no

setor de infraestrutura que, juntos, absorveram 81,4% de seu total (ver Tabela 6). No setor

30 valor das aprovagdes em um determinado ano difere das liberagdes do ano subsequente em fungdo das variagdes no
hiato temporal entre as duas operagdes.
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industrial os maiores beneficiarios foram os segmentos de quimica/petroquimica*, alimentos
e bebidas e material de transportes. No setor de infraestrutura sobressairam os segmentos de

transportes® e de energia elétrica’®.

O setor de comércio e servicos também foi beneficidrio da acdo anticrise adotada pelo
BNDES. Os desembolsos destinados a esse setor foram os que apresentaram maior taxa de
crescimento (84,4%), o que elevou sua participacdo no total dos desembolsos do banco para
14,8% em 2009, contra 8,1%, em 2009. Entre os segmentos do setor mais favorecidos estdo o

comércio e a administragio publica’®” (ver Tabela 5).

Sublinhe-se, ainda, que a agricultura, setor usualmente menos importante nas operagdes do
BNDES, foi também, ainda que em menor medida, beneficiada pela politica anticiclica do
banco, o que pode ser constatado no fato de as aprovagdes dos financiamentos para o setor

terem crescido 57,9%, em 2009 (ver Tabela 6).

Tabela 6 - Desembolsos do BNDES: 2008/09

2008 2009 Taxa de
Crescimento
(a) (b) 2009/08
Setor RS bilhdes Em % | R$ bilhdes Em % Em %
Agropecuaria 5,6 6,2 6,9 5,0 22.5
Industria 39,0 429 63,5 46,6 62,8
Infra-estrutura 38,2 420 51,1 37,5 33,8
Comércio e Servigos 8,1 8,9 14,8 109 84,4
Total 90,9 100,0 136,4 100,0 50,0

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.

34 Parte expressiva dos desembolsos para o segmento quimico/petroquimico destinou-se a projetos da Petrobras.

3 Inclui desembolsos destinados a Petrobrés (transporte de combustiveis) assim como a empresas de transporte rodoviario,
ferroviario e de marinha mercante.

36 Destacam-se, nesse caso, desembolsos para projetos no ambito do PAC, como, por exemplo, os referentes as hidrelétricas
de Estreito, Santo Antdnio e Jirau.

37 0s desembolsos para a administragdo publica saltaram de R$ 853 milhdes, em 2008, para R$6,4 bilhdes, em 2009 e
permaneceram elevadas (na casa dos bilhdes) nos anos subseqiientes. De acordo com Relatério Anual BNDES - 2009, “a
crise economica internacional, no final de 2008, fez com que surgisse a necessidade de apoio aos estados e ao Distrito
Federal para suprimento de recursos que viabilizassem a execu¢do do orgamento”. Isso foi viabilizado pela criagdo do
programa PEF/BNDES.
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Até aqui foram examinados os valores absolutos dos desembolsos do BNDES nos anos de
2008 e 2009, discriminados por setores. As consideragdes que se seguem focalizam, por sua
vez, o incremento do valor dos desembolsos (2009 contra 2008), buscando identificar setores
e segmentos com maior contribui¢do para a elevagcdo dos desembolsos totais, no ano que se

seguiu a eclosdo da crise (2009).

Em 2009, os desembolsos do BNDES cresceram R$45,5 milhdes, relativamente a 2008.
Deste total, 53,9% (R$24,5 bilhdes) foram destinados a industria, 28,4% (R$12,9 bilhdes) ao
setor de infraestrutura, 14,9% (R$14,9 bilhdes) ao setor de comércio e servigos e 2,8%
(R$3,0 bilhdes) a agricultura. Esses nimeros mostram que o incremento do desembolso total
em 2009, deveu-se fundamentalmente ao setor industrial, seguido pelos setores de
infraestrutura e de comércio e servigos. A contribui¢cdo da agricultura foi, por sua vez, bem

modesta (ver Tabela 7).

Tabela 7- Incremento dos desembolsos do BNDES por setores (2009 em relaciao a 2008)

Incremento Contribuicdo dos setores
EmRS$ Participagdo |para a tx. de crescimento

Setor bilhoes (%) dos desembolso total*
Agropecuaria 1,3 2.8 1,4
Industria 24.5 53,9 27,0
Infraestrutura 12,9 28.4 14,2
Com. e Servigos 6.8 14,9 7.5
Total 45,5 100,0 50,0

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.
* Taxa de crescimento dos desembolsos do banco (2009 contra 2008), considerado apenas o incremento dos desembolsos para

o setor em foco.

O segmento de petroleo e combustivel foi, de longe, o que mais contribuiu (R$20,1 bilhdes)
para o aumento dos desembolsos do BNDES, em 2009, o que refletiu, em grande medida,
fortalecimento do apoio a projetos da Petrobras. Vale ressaltar que esse segmento foi o
responsavel pela maior parcela do incremento de desembolsos direcionados & industria™®.

Merece atengdo, ainda, o fato de que o incremento dos desembolsos direcionados ao

38 RS$20,1 bilhdes em R$24,5 bilhdes, o que corresponde a uma participagio de 82,2% no incremento total dos desembolsos
destinados a industria.
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segmento de petroleo e gas seria suficiente para gerar, por si s6, um crescimento de 22,1%

nos desembolsos do banco, em 2009.

Registraram, também, incrementos relevantes os segmentos de transporte terrestre (R$6,2
bilhdes), eletricidade e gas (R$5,8 bilhdes) e administragdo publica (R$3,9 bilhdes), seguidos
por celulose e papel (R$2,7 bilhdes), constru¢do (R$2,4 bilhdes) e comércio: R$2.4 bilhdes
(ver Tabela 8). Cumpre registrar que os desembolsos direcionados alguns segmentos do setor
industrial apresentaram decréscimo em 2009, caso, por exemplo, da induastria extrativa e do

segmento de metalurgia.

Tabela 8- Segmentos mais relevantes para o incremento dos desembolsos do BNDES
(2009 em relagao a 2008)

Incremento Contribuigdo dos segmentos
Em RS Participagao | para a tx. de crescimento do

Segmentos bilhoes (%) desembolso total*
Coque, Petroleo e Combustivel (industria) 20,1 44,2 22,1
Transporte terrestre (infra-estrutura) 6,2 13,6 6,8
Eletricidade e gas (infra-estrutura) 5,8 12,7 6,4
Administracao Publica (com. e servigos) 3,9 8,5 4.2
Celulose e papel (industria) 2,7 6,0 3,0
Construcao (infra-estrutura) 2.4 5,4 2,7
Comércio (com. e servigos) 2.4 5,4 2,7
Demais segmentos com incremento 7,1 15,6 7.8
Segmentos com liberagoes decrescentes -5,2 -11,4 -5,7
Total 45,5 100,0 50,0

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.

* Crescimento dos desembolsos do banco (2009 contra 2008) se considerado apenas o incremento dos desembolsos para o setor.

Papel do BNDES na sustentagdo do crédito bancdrio no pos crise

Como visto, apos o acirramento da crise de 2008, o setor financeiro piblico desempenhou um
papel central na sustentacdo da oferta de crédito no pais. De fato, em janeiro de 2008, os
bancos publicos respondiam por 34,1% do total das operagdes de crédito da economia,

proporcao que saltou para 36,5% em janeiro de 2009 e para 41,6%, em janeiro de 2010.
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Entre setembro de 2008 e dezembro de 2009, o crescimento acumulado das operagdes de
crédito dos bancos publicos alcancou 48%, ao passo que as operacdes do setor financeiro
privado cresceram bem menos: 9,0%. Em consequéncia, naquele periodo, na média, o
crescimento do total das operacdes de crédito no pais foi de 22,3% (ver Grafico 19). A
contribuicdo do BNDES para este crescimento (37%) foi similar a contribui¢do dos demais

bancos publicos (36%) e bem mais expressiva do que a contribuicdo dos bancos privados
(27%)%°.

Grafico 19 - Brasil: Crescimento das Operacoes de Crédito*

Bancos publicos, privados e BNDES (setembro 2008/dezembro 2009)
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Fonte: extraido de BNDES (Relatério Anual -2009)
* Numeros indice (setembro 2008=100)

3 Conforme informagdo disponivel no Relatorio Anual do BNDES (2009).
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BNDES: evolucdo do funding

Tradicionalmente, os recursos oriundos do FAT/PIS-Pasep constituiram a principal fonte de
recursos utilizada pelo BNDES para sustentar sua politica de financiamento de longo prazo.
No periodo 2007/11, ainda que crescentes em termos absolutos, tais recursos perderam peso
relativo na composi¢do do passivo total do BNDES, o que foi contrapartida da crescente
importancia dos empréstimos do Tesouro Nacional (TN) ao banco, na forma de aportes em
titulos publicos. Em 2009, estes aportes tornaram-se vultosos (cerca de R$100 bilhoes)
aumentando a participagdo do TN no passivo total do banco para 37,3%, propor¢cdo muito
superior a verificada no ano anterior (15,6%). Os aportes do TN prosseguiram nos anos
subsequentes num ritmo que elevou consideravelmente o peso de sua participagdo no passivo

do banco (ver Tabela 9).

Tabela 9 -Evolucio dos Passivos do BNDES no periodo 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011
R$* % R§* % R§* % R$* % | R$* %
FAT/PIS-Pasep 133,8 66,0| 146,1 52,7| 152,5 39,5|163,1 29,7|177,9 28,5
Tesouro Nacional 13,9 6,9 43,2 15,6| 1442  37,3|253,1 46,1|310,8 49,7
Outras Fontes Gov. 84 4,1 224 8,1 18,5 48| 19,9 36| 219 3,5
Captacdes no Exterior 12,1 6,0 17,5 6,3 16,5 4,3 19,8 3,6 224 3,6
Op. Compromissadas 0,0 0,0 84 3,0 13,7 3,6 0,0 0,0 7.8 1,2
Emissdo de Debéntures 2,0 1,0 2.3 0,8 3,6 0,9 6,3 1,1 6,3 1,0
Demais 324 16,0 374 13,5| 37,5 9,7| 87,0 15,8| 77,7 124
Passivo Total 202,7 100,0| 277,3 100,0| 386,6 100,0|549,0 100,0|624,8 100,0
Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.

* RS bilhdes.

O grafico que se segue mostra quio importante foram os empréstimos do Tesouro Nacional
para o crescimento do passivo total do BNDES, no periodo analisado. Em 2009, por
exemplo, 92,4% do incremento do passivo total do banco deveram-se ao aumento do passivo
relacionado ao Tesouro, propor¢do que permaneceu significativa em 2010 (67,0%) e em 2011
(76,1%). Nesse periodo, os créditos do Tesouro propiciaram um incremento importante no
funding do banco, a0 mesmo tempo em que modificaram sua composi¢ao tradicional. Em
outras palavras, “em relagdo aos mecanismos historicos, o funding do BNDES foi ampliado
fortemente sem que para tanto se fizesse uso de poupanca for¢ada. Ao contrario, valeu-se da

mobilizacdo voluntaria de recursos mediante decisoes de carteira dos aplicadores,
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detentores finais dos titulos de divida publica entregues ao BNDES como contrapartida do

crédito aberto pela STN %,
Grafico 20 - FAT/PIS-Pasep e Tesouro Nacional

Contribuicao para o incremento anual do passivo do BNDES :2008/20110 (Em %)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do BNDES.

O crescimento dos empréstimos do Tesouro se fez no ambito das acdes do governo voltadas
para contrabalancar os efeitos da crise na economia brasileira, nesse caso pela via da
sustentacdo e ampliagdo dos investimentos apoiados pelo BNDES. Como afirmam Pereira,
Simdes e Carvalhal*': “fais empréstimos equacionaram as necessidades de funding do
sistema BNDES, permitindo ao banco dar sustentagdo ao vigoroso crescimento do

>

orcamento de investimentos e viabilizar sua atuagdo anticiclica...”.

Vale registrar que a decisdo governamental de aumentar os empréstimos do Tesouro ao
BNDES tem gerado vérias controvérsias no debate economico. Economistas de formacao
ortodoxa viram nesse processo uma manobra para expandir gastos publicos, sem impactar
negativamente as contas primdrias (metas de superdvit primdrio) a relacdo divida

liquida/PIB.** Argumentam que os empréstimos de longo prazo concedidos ao banco com

40 Pereira e Simdes. O papel do BNDES na alocagdo de recurso: avaliagdo do custo fiscal do empréstimo concedido pela
Unido, em 2009. Revista do BNDES 33, junho 2010.

41 Jdem nota anterior.

# Ver, por exemplo, Ligagdo Clandestina, artigo publicado em “O Globo™ por Rogério Werneck (fevereiro de 2011).
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recursos oriundos de emissdao de divida publica ndo aparecem nas estatisticas da divida
liquida. Isso porque, o crescimento da divida referente a tais emissdes ¢ neutralizado quando
o governo contabiliza como ativos os empréstimos ao BNDES. Esse ¢ um fato reconhecido
por economistas do proprio BNDES, como se pode atestar em sua descricdo das operagdes
entre o banco e o Tesouro: “o Tesouro conmstitui um ativo de crédito contra o Banco e um
passivo do mesmo montante, sendo a operagdo responsavel pela elevagdo da divida bruta do
setor publico consolidado, porém neutra, na largada, sob o ponto de vista da divida liquida

do setor piiblico consolidado ™™ .

O aumento da relacao divida bruta publica/PIB resultante das transagdes entre o Tesouro e o
BNDES parece nio representar um problema, dado que, mesmo dentro da argumentagdo
mais convencional, ndo degrada a boa situagdo fiscal da economia brasileira e tampouco
compromete a capacidade de o pais honrar seus compromissos. Vale sublinhar que o
argumento da critica confunde o endividamento externo, cujo pagamento em dolar pode gerar
efetivamente um risco de default (no caso de crise cambial) e a parte em reais, que por
defini¢do pode sempre ser liquidada pelo governo. Assim, mesmo se a interpretagao ortodoxa
fosse valida, tal endividamento ndo elevaria o risco de default e, consequentemente, nao
afetaria o custo de captagdo de recursos no mercado internacional. A insisténcia dos
economistas ortodoxos em escolher indicadores ad hoc, examinando mais a elevagdo de cada
variavel e menos as relagdes macroecondmicas nos quais estdo envolvidos (como exemplo
essa oscilagdo entre divida liquida/PIB versus divida bruta/PIB) revela, ao final e ao cabo,
sua obsessao em privilegiar questdes associadas ao equilibrio fiscal (superavit primario, por

exemplo), vis-a-vis as questoes estruturais da economia brasileira.

Outro foco da critica ortodoxa esta no fato de as operagdes entre Tesouro e BNDES gerarem
subsidios aos clientes do BNDES, em funcdo da diferenga entre o custo dos empréstimos
concedidos pelo banco, indexados em sua maior parte a TJLP, e o custo de financiamento da
Unido, majoritariamente indexado a taxa SELIC que remunera as Letras Financeiras do
Tesouro (LFT). Alguns autores debrugaram-se sobre essa questao na tentativa de estimar os
custos fiscais dos empréstimos do Tesouro aos BNDES. Vale resumir os argumentos

utilizados e os resultados de dois daqueles estudos, os quais sdo, no geral, convergentes.

43 Pereira e Simdes. O papel do BNDES na alocagdo de recurso: avaliagdo do custo fiscal do empréstimo concedido pela

Unido, em 2009. Revista do BNDES 33, junho 2010
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O primeiro deles** examina o custo fiscal dos empréstimos concedidos em 2009 e o segundo
o dos empréstimos do biénio 2009/10*. Ambos sublinham que o calculo ndo deve se
restringir aos custos diretos das operagdes, isso €, “ao valor presente da diferenca entre a
taxa de juros pela qual o Tesouro se financia e a taxa de juros que ira receber diretamente
pelo crédito”. Deve, também, considerar outros elementos, entre os quais o retorno para a
Unido dos ganhos do BNDES associados as operagdes propiciadas pelos empréstimos
(dividendos, tributos e lucros retidos). Ademais, na visao dos autores, a estimativa deve
incluir, ainda: (i) o ganho fiscal de curto prazo, decorrente da expansdo do produto e da
renda da economia propiciada pela expansdo dos investimentos viabilizados pelos
emprestimos; e (ii) o ganho fiscal de longo prazo, resultante do fato de que a capacidade
produtiva da economia sera maior nos proximos anos, viabilizando maior crescimento da
demanda sem pressionar inflagdo, um maior Produto Interno Bruto (PIB) no longo prazo e

uma arrecadacdo fiscal mais elevada™.

Os resultados dos célculos dos estudos antes mencionados indicam que as operagdes
examinadas geram, de fato, custos diretos positivos, todavia compensados pelos ganhos
indiretos delas derivadas. Isso significa que, de acordo com a metodologia utilizada pelos
autores, os empréstimos do Tesouro ao BNDES ndao impactam negativamente as contas
publicas. Ao contrario, sdo fonte de ganhos fiscais liquidos. O quadro que se segue, resume

os resultados quantitativos da simulagdo de um destes estudos*’.

# Ver nota anterior

45 Pereira; Simdes e Carvalhal. Mensurando o resultado fiscal das opera¢des de empréstimo do Tesouro ao BNDES: custo
ou ganho liquido esperado para a Unido? IPEA. Texto para Discussdo 1665. Setembro de 2011.

46 Jdem nota anterior.

47 Pereira; Simdes e Carvalhal (2011). A opgdo por este estudo, cujos autores sdo os mesmos do estudo de 2010, se justifica
pelo fato de sua publicagdo ser mais recente e contabilizar empréstimos de dois anos (2009-10), ao contrario do estudo de
2010 que toma como referéncia apenas o ano de 2010.
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Tabela 10- Estimativa* do Resultado Final das Operacoes de Empréstimos do Tesouro

ao BNDES (R$180 bilhdes) no biénio 2009/2010

1. Custo Fiscal Direto Liquido (a) - (b) R$50,6
(a) Custos diretos (diferencial das taxas de juros) RS 70,6

(b) Efeitos positivos sobre as contas publicas (acréscimos no

fluxo de dividendos, tributos e lucros retidos do BNDES) R$ 26,0
2. Beneficios fiscais indiretos (c) + (d) R$151,8
(c) De curto prazo (ampliacdo da arrecadacao

resultante do aumento da renda do setor privado

viabilizada pelos empréstimos) R$38,5

(d) De longo prazo (associado a ampliagdo do estoque de
capital e do produto potencial) R$113,0
GANHO FISCAL LIiQUIDO (2) - (1) R$101,2

Fonte: quadro organizado a partir dos resultados de Pereira; Simdes e Carvalhal (2011).

* Valor presente dos resultados esperados (em RS bilhdes)
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2.3.2 O Papel do Banco do Brasil e da Caixa Economica Federal na sustentacio do

crédito no imediato pés-crise: 2008/2009

A Caixa Econdmica Federal (CEF) e o Banco do Brasil (BB) tém sido, tradicionalmente, os
bragos do sistema financeiro publico responsadveis pelas parcelas mais significativas do
crédito imobilidrio e rural, respectivamente. Esta se¢do expde a evolu¢ao do crédito
concedido por esses dois bancos, no triénio 2007/2009. Focaliza o crédito ao setor privado,

destino de aproximadamente 95% do crédito contratado por ambas as instituig¢des.
Evolugio dos Créditos Contratados pelo Banco do Brasil (2008/2009) *

Em 2008, a contratacdo de crédito (fluxo) do BB alcangou a ordem de R$410,8 bilhdes. No
ano subsequente (2009) tais contratagdes cresceram 16,4% (2008/09), atingindo R$ 478,1
bilhdes. Conforme mostra a tabela que se segue, no biénio considerado, em média, os
segmentos que mais se beneficiaram dos créditos do BB foram: industria, pessoas fisicas e
comércio, com parcelas de aproximadamente 26,6%; 23,1% e 21,7%, respectivamente.
Destaca-se ainda o segmento de outros servicos, responsavel por 15,1% do volume de crédito

contratado.

Desde o inicio da década de 2000, o peso do setor industrial nos créditos do BB tem se
mostrado relevante e crescente. De fato, na média do biénio 2001/02 representavam 22,0%
do crédito contratado pelo banco, propor¢do que saltou para 27,1%, na média do triénio
2007/09. Araujo e Cintra (2011) argumentam que duas hipoteses (ndo excludentes) explicam
a importancia crescente do setor industrial nas operacdes de financiamento do Banco do
Brasil. A primeira delas esta relacionada a atuagdo do BB como intermediario financeiro do
BNDES. Em 2009, o banco manteve sua lideranca no ranking de repasses globais do
BNDES, com uma participagdo de mercado de 21,1%°. Sublinhe-se que o banco atua, com

repasses do BNDES e Finame, em operagdes destinadas a investimento (aquisicao de

% Analise baseada em dados extraidos do portal de informagdes financeiras trimestrais do BACEN

(https://www3.beb.gov.br/iftimagem/) e centrada no fluxo de crédito contratado no periodo focalizado. Por um lado, esta
variavel foi eleita por sintetizar, em alguma medida, a oferta de crédito do BB ao setor privado no ano imediato que se
seguiu a deflagracdo da crise. Houve tentativa de se montar uma base de dados mais completa que incluiria os fluxos
trimestrais de créditos contratados dos bancos estudados (BB e CEF), em contraposicdo aos fluxos de crédito do sistema
financeiro como um todo, isto €, pblico e privado nacional. Contudo, tal construcdo ndo se mostrou possivel a partir dos
dados disponiveis para a consulta nos sites das institui¢oes publicas em foco. Uma das principais dificuldades neste processo
foi o fato de as informagdes por instituicdo fornecidas pelo BACEN estarem apresentadas em fluxo, enquanto que as
informagdes agregadas do Sistema Financeiro estdo em saldo (estoque) de operagdes de crédito.

49 Relatorio anual do Banco do Brasil (2009).
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maquinas e equipamentos), ademais de participar do financiamento de obras no ambito do

PAC.

A segunda hipotese diz respeito a expansdo de crédito para o capital de giro com utilizagdo
de recursos de tesouraria do proprio banco. Relevante para a expansao de um ciclo industrial,
o crédito para capital de giro pode ser financiado por recursos proprios, uma vez que se trata

de crédito de curto prazo.

A importancia do crédito a pessoas fisicas insere-se, por seu turno, na estratégia do banco de
aumentar sua competitividade neste segmento do mercado, em relagdo aos demais bancos
comerciais. Nesse caso, reflete principalmente operagdes de crédito consignado, de crédito
imobilidrio e de financiamento a veiculos. Em 2009, o expressivo volume de crédito
direcionado para pessoas fisicas foi importante para sustentar o gasto das familias e, em

consequéncia, enfrentar o quadro de crise que entdo se desenhava.

A relevancia do crédito para o comércio no crédito contratado pelo BB ¢ um resultado
inerente ao papel historico dessa instituicdo financeira. Essa rubrica inclui também o

financiamento ao comércio exterior do pais, atividade em que o BB se destaca.

O peso do setor rural no volume de crédito contratado pelo BB, no biénio 2008/09 (9,4%),
ainda que inferior ao crédito direcionado a outros setores (industria, comércio, pessoas fisicas
e outros servicos), merece destaque. Isso porque o BB ¢ lider no mercado de crédito rural do
pais com participacdo de 58,1% (2009).50 O financiamento ao setor rural engloba custeio da
produgdo, comercializacdo de produtos e investimentos (armazenamento, beneficiamento
etc.), além do apoio a agdes associadas a inovagdo nos métodos de producdo. Tomando como
referéncia a carteira de crédito do banco (2009), entre os segmentos do agronegdcio mais

beneficiados estavam: bovinocultura, soja, milho e cana-de-agticar”!.

30 Relatorio anual do Banco do Brasil (2009). Ao final de 2009 a carteira de agronegocios do BB representava 21,1% de
sua carteira total.

310 BB ¢ responsavel pela execugdo de programas de governo para o agronegdcio. Entre as principais fontes de recursos
para o financiamento rural estdo os depdsitos da poupanca, depodsitos a vista, FAT e o Tesouro Nacional. Para possibilitar a
pratica de taxas de juros reduzidas, o Tesouro Nacional paga ao BB, na forma de equalizagdo a diferenga entre o valor
cobrado ao tomador de crédito e os custos de captagao.
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Tabela 11 — Banco do Brasil: Destino do Crédito Contratado (2008/2009)

Em RS bilhdes Em %

2008 2009 2008 2009 | Média do biénio

Setor Publico 2,8 3.1 0,7 0,6 0,7
Setor Privado 394,1 460,2 95,9 96,3 96,1
Rural 39.6 43,7 9,6 9,1 9,4
Industria 114,2 122,6 27,8 25,6 26,6
Comércio 81,0 112,1 19,7 23,5 21,7
Intermediarios Financeiros 0,3 1,1 0,1 0,2 0,1
Outros Servicos 59,4 75,0 14,5 15,7 15,1
Pessoas Fisicas 99,6  105,6 243 22,1 23,1
Habitacao 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Nao Residentes 13,9 14,8 3.4 3,1 3,2
Total 410,8 478,1 100,0 100,0 100,0

Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do BACEN.

Em 2009, o crédito contratado pelo BB aumentou 16,4%, o que correspondeu a um
incremento de R$67,3 bilhdes, cujos principais beneficiarios foram os setores de comércio
(46,2% do total), de outros servicos (23,1%), industria (12,4%), pessoas fisicas (8,9%) e o

setor rural: 6,1% (ver Tabela 2).

Tabela 12 — BB: Variacao do Crédito Contratado - 2008/2009 (em R$ milhoes)

Incremento (2009 contra 2008) Taxa de Contribuigdo

Crescimento.  paraa Tx de

Setor Em R$ milhdes  Distribui¢ao (%) | 2009/08 (%) Crescimento*
SETOR PUBLICO 290,3 0,4 10,4 0,1
SETOR PRIVADO 66.110,6 98,2 16,8 16,1
Rural 4.111,3 6,1 10,4 1,0
Industria 8.366,2 12,4 7,3 2,0
Comércio 31.123,1 46,2 384 7,6
Intermediarios Financeiros 807,8 1,2 317,3 0,2
Outros Servigos 15.551,6 23,1 26,2 3,8
Pessoas Fisicas 5.969,5 8,9 6,0 1,5
Habitacao 181,2 0,3 - 0,0
NAO RESIDENTES 935,8 1.4 6,7 0,2
TOTAL 67.308,1 100,0 16,4 16,4

Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do BACEN.

* Taxa de crescimento no crédito contratado pelo BB se contabilizado apenas o incremento observado no setor em foco.
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Evolucdo dos Créditos Contratados pela Caixa Economica Federal (2008-2009)

Tradicionalmente, a Caixa Econdmica Federal ¢ uma institui¢ado que tem no financiamento
habitacional e no financiamento a pessoas fisicas suas linhas de atuacao mais relevantes. De
fato, no biénio 2008/09, essas duas rubricas concentraram cerca de dois ter¢os do total do
crédito contratado pela CEF (ver Tabela 3). Vale lembrar que o crédito contabilizado como
crédito a pessoas fisicas engloba, também, uma parcela correspondente a programas dirigidos
ao financiamento imobilidrio, o que evidencia, ainda mais, a importancia do setor
habitacional nos negécios da institui¢do. A atuacdo da CEF no crédito para industria ¢
modesta, circunscrevendo-se ao financiamento de capital de giro, uma vez que a instituicdo

nao opera no repasse de recursos do BNDES.

Tabela 13 — CEF: Destino do Crédito Contratado (2008/2009)

Em R$ bilhoes Em %
2008 2009 2008 2009 Média do biénio
SETOR PUBLICO 33 13 53 1,7 33
SETOR PRIVADO 59,2 76,5 94,7 98,3 96,7
Rural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Industria 3,1 2,8 4.9 3,5 4,2
Comércio 4.6 4.8 7,4 6,1 6,7
Intermediarios Financeiros 0,0 1,2 0,0 1,5 0,9
Outros Servigos 13,8 16,0 22,2 20,5 213
Pessoas Fisicas 22,5 26,0 36,0 334 34,6
Habitagéo 15,2 25,8 242 33,1 29,2
TOTAL 62,5 77,8 | 100,0 100,0 100,0

Fonte: elaboragao propria, a partir de dados do BACEN.

Em 2009, o crédito contratado pela CEF aumentou 24,4%, o que correspondeu a um
incremento de R$15,3 bilhdes, dos quais R$10,6 (69,5%) destinados a habitacao (ver Tabela
4). Naquele ano, o crédito contratado para o setor de habita¢do cresceu aproximadamente
70,0%, niamero que ratifica o papel crucial desempenhado pela instituicdo na provisdo de
crédito habitacional no imediato pos-crise, papel amplamente reconhecido por especialistas
do setor. Assim, por exemplo, Garcia e Castelo (2009)°? afirmam que: “a sustentagdo do

crédito habitacional foi possivel em decorréncia da maior atua¢do da Caixa Econdémica

32 Resultado acima da expectativa e um baixo investimento em 2009. Conjuntura da Construgdo (Sinduscon —SP) Ano VII,
n° 4, dez. de 2009.
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Federal no mercado. A Caixa ja havia assumido um papel preponderante em 2008 e que foi
fortalecido com a crise.” Como resultado, a participacdo do crédito habitacional no PIB

brasileiro passou de 2,1%, em 2008, para 2,9%, em 2009.33

Tabela 14 — CEF: Variacao do Crédito Contratado - 2008/2009

Incremento (2009 contra 2008) Taxa de Contribuigdo

Crescimento.  paraa Tx de

Setor Em RS bilhdes  Distribuicdo (%) | 2009/08 (%) Crescimento*
SETOR PUBLICO -2,0 -13,2 -60.9 -3,2
SETOR PRIVADO 17,3 113,2 29,2 27,7
Rural 0,0 0,0 -14,6 0,0
Indastria -0,3 -2,1 -10,4 -0,5
Comércio 0,1 0,8 2,7 0,2
Intermediarios Financeiros 1,2 7,9 188099,1 1,9
Outros Servigos 2,1 13,9 15,4 3.4
Pessoas Fisicas 3,5 23,1 15,7 5,6
Habitacao 10,6 69,5 70,1 17,0
TOTAL 15,3 100,0 244 244

Fonte: elaboragao propria, a partir de dados do BACEN.

* Taxa de crescimento no crédito contratado pelo BB se contabilizado apenas o incremento observado no setor em foco.

Os financiamentos da CEF para o setor de habitagdo apoiam-se principalmente em recursos
do SBPE e do FGTS**. Em 2009, o programa Minha Casa Minha Vida®® refor¢ou a atuagio
da instituicdo na oferta de crédito imobilidrio para as classes de menor renda e representou
cerca de 30% do total de crédito habitacional entdo oferecido pela CEF. Sublinhe-se que,
naquele ano, a liberacdo de crédito para o setor habitacional alcancou R$47 bilhdes, valor
duas vezes maior que o verificado no ano anterior e correspondente a 71% do total do crédito

habitacional do mercado™®.

33 Céalculos do Sinduscon -SP

34 Em 2009, no pais, o volume da poupanga ¢ o volume do FGTS voltados para o crédito imobiliario foi de R$32,9 bilhdes e
R$15,8 bilhdes, respectivamente (Sinduscon —SP).

3 0 Programa Minha Casa Minha Vida — PMCMV — Recursos FAR é um programa do Governo Federal, gerido pelo
Ministério das Cidades e operacionalizado pela CAIXA, que consiste em aquisi¢do de terreno e construcdo ou requalificacdo
de imoveis contratados como empreendimentos habitacionais em regime de condominio ou loteamento, consituidos de
apartamentos ou casas que depois de concluidos sdo alienados as familias que possuem renda familiar mensal de até R$
1.600,00.0 PMCMYV foi langado em mar¢o/2009, com a finalidade de criar mecanismos de incentivo a produgdo e aquisicdo
de 1 milhdo de novas unidades habitacionais, atualmente essa meta ¢ de 2 milhdes de novas moradias para as familias com
renda bruta mensal de até R$ 5.000,00.

36 Conforme entrevista da entdo presidente da CEF, Maria Fernanda Coelho, ao estaddo.com.br (27/01/2010).
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2.4 Politica Fiscal

Este trabalho defende a hipotese de que a politica fiscal adotada a partir da eclosdo da crise

(quebra do Lehman Brothers) logrou estimular a demanda agregada por intermédio de

distintos mecanismos e produziu, em consequéncia, os efeitos anticiclicos desejados. Essa

secdo tem como objetivo examinar esse ponto.

Cabe salientar que a metodologia aqui utilizada segue a otica da despesa. Conforme mostra o

quadro que se segue, as despesas primarias da administragdo publica (isto € ndo financeiras)

estdo divididas em dois grandes grupos, quais sejam: os gastos diretos (de maneira geral

compreendem consumo e investimento) e as transferéncias, que por seu turno se subdividem

em trés subgrupos: intergovernamentais, as familias e as institui¢cdes privadas (ver Quadro 2).

Quadro 2 — Estrutura dos Dispéndios Governamentais

Consumo do Governo

Salarios

Consumo Intermediario

Direta

Despesas de Capital Fixo

Formagao Bruta de Capital Fixo

Outras Despesas de Capital Fixo

as Familias

Beneficios dos Servidores

Inativos e Pensionistas

Outros Beneficios Sociais

as Institui¢cdes Privadas

Subsidios

Instituicdes sem fim Lucrativos

Despesas Governamentais Primarias

Transferéncias

Intergovernamentais

Transferéncias Legais e

Institucionais

Transferéncias Voluntarias

Transferéncias a Programas de

Saude ¢ Educagao

Fonte: extraido de Orair e Gobetti (2010).
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Apesar de as analises desta dissertagdo restringirem-se, de maneira geral, ao triénio
2007/2009, neste caso especifico, faz sentido retroceder um pouco mais, dado o entendimento
de que o padrdo do gasto publico que se consolidou a partir de 2002 conferiu a economia
brasileira maior resiliéncia a crise de 2007/08. De acordo com Orair ¢ Gobetti (2010; p.87),
entre o final de 2002 e 2008, o governo federal consolidou “um padrado de intervengdo que se
revelou cada vez mais canalizador ou redistribuidor de recursos”. De fato, neste periodo
houve uma estabilizagdo em valores reais do consumo intermediario do governo federal (o
que significa uma queda como propor¢do do PIB) e uma elevacdo das transferéncias do
governo de maneira geral. Ainda de acordo com esses autores “as transferéncias cresceram
ndo apenas em valores reais, mas também em propor¢dao do PIB, em ritmo mais acelerado
que as outras despesas diretas. Dito de outra forma: a expansdo das despesas ndo
financeiras tem se dado quase exclusivamente pelo componente das transferéncias, com

alguma inflexdo nesta tendéncia depois da crise” (Orair e Gobetti, 2010; p. 88).

Os dados (ver Rodrigues e Bastos 2010) indicam que, para o periodo em questao, as despesas
diretas ndo financeiras se mantiveram relativamente constantes como propor¢do do PIB
(cerca de 5%). Apesar do comportamento regular dessas despesas, houve uma mudanga de
composi¢io na qual o consumo intermedidrio >’ perdeu participagdo, ao contrario do

observado para salarios® e formagio de bens de capital®’.

Entre 2002 e 2008, as transferéncias intergovernamentais cresceram em média 7,75% ao ano.
Desagregadas, as transferéncias legais/constitucionais; as para programas de saude/educacao;

e as voluntarias® cresceram em média 7,6%, 11,8% e 1,7% ao ano, respectivamente.

57 A queda no consumo intermedidrio ocorrida nos anos 2003/2004 ocorreu em grande medida em fung¢do de uma mudanga
na “gestdo da satde” do governo federal. Ou seja, o governo federal deixou “de contratar diretamente determinados
servigos publicos na drea de saude, transferindo recursos aos estados e municipios” (Orair e Gobetti, 2010; p. 92).

8 Entre 2002 e 2009 o numero de servidores em atividade no executivo federal cresceu, aproximadamente 14%. Esta
elevacdo reflete o processo de substituigdo de terceirizados e a “estratégia do governo federal de reestruturar determinadas
carreiras e expandir outras, principalmente na drea de ensino superior” (Orair e Gobetti, 2010; p. 90).

39 A formagdo bruta de capital fixo, apresentou apds o primeiro ano de ajuste fiscal do governo Lula, uma tendéncia de
crescimento praticamente constante. Note-se no entanto, que a taxa de crescimento ¢ baixa e no ano de 2008 a participacdo
desta despesa ndo chegava a 0,5% como proporg¢do do PIB

%0 Note-se que estes trés tipos de transferéncias compdem a totalidade das transferéncias intergovernamentais.
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Grafico 21 - Evolucio das Transferéncias Intergovernamentais - em RS bilhoes
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Fonte: elaboragao propria a partir de Orair e Gobetti 2010.

A tabela que se segue indica que as transferéncias vinculadas a programas de saude e

educagdo aumentaram seu peso no total das transferéncias intergovernamentais (de 16% para

19,9%). Além do efeito contabil ja descrito (mudanga de gastos em consumo intermedidrio

para essas transferéncias), tal ganho pode ser explicado:

“por um lado, pela regra da Emenda Constitucional no 29, que obriga o governo
federal a manter seus gastos em acdes de saude crescendo a mesma taxa do PIB, e
por outro lado pelo refor¢o orcamentario de diversos programas, entre os quais se
destaca a complementacdo da Unido para financiamento do ensino basico de
estados e municipios, que passou de R$ 383 milhdes em 2006 para R$ 5,3 bilhdes
em 2009” (Orair e Gobetti, 2010; p. 94).

Tabela 15 - Transferéncias Intergovernamentais (2002-2008) - (em RS bilhoes)

2002(a)

. (%) 2008(b)* (%) A (b-a)* part. em A (%)
Legais e Constitucionais 96,3 71,9 150,0 71,5 53,6 70,9
Vinculadas a Programas de

21,4 16,0 41,7 19.9 20,3 26,9
Satde e Educagao
Voluntarias 16,3 12,2 18,0 8,6 1,7 2,3
Total (intergovenamentais) 134,0 100,0 209,7 100,0 75,7 100,0

Fonte: elaboragdo propria a partir de Orair e Gobetti 2010
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Note-se, entretanto, que essa discussao tem relevancia apenas para a analise das finangas
federais e para a identificagdo de elementos que pressionam a expansao dos dispéndios. Do
ponto de vista macroeconomico essas transferéncias intergovernamentais sé terdo impacto
nas medidas que os estados e municipios utilizem-nas para realizagdo de gastos diretos (saude
e educacao). Assim, ¢ importante analisar o setor publico agregado para que esses efeitos

intergovernamentais sejam eliminados.

A despeito do crescimento observado nas transferéncias intergovernamentais, o principal
determinante da expansdo das transferéncias como um todo foram as direcionadas as familias
que, entre 2002 e 2008, aumentaram sua participacdo no PIB em aproximadamente 1,2%.
Note-se que esta expansao se deveu, em grande parte, a uma estratégia deliberada do governo
“federal de promover redistribui¢do de renda via gasto social, por meio da politica de
expansdo do Bolsa Familia e, principalmente, de valoriza¢do do salario minimo, que
funciona como referéncia para grande parte dos beneficios assistenciais e previdenciarios™.

(Orair e Gobetti, 2010; p. 96).

O efeito redistributivo das politicas de expansao do saldrio minimo (ver Saboia 2007) e das
politicas de transferéncia na expansao dos rendimentos da populagdo mais pobre t€ém como
implicacdo quase direta o fortalecimento da demanda. A baixa propensdo a poupar desta
camada da populagdo e seu padrao de consumo intensivo em bens-salario, conferem a estas
transferéncias um grande poder de estimulo a demanda doméstica e, consequentemente, a
produgdo e ao emprego. Neste sentido, a transferéncia de renda promovida via previdéncia e
outros beneficios sociais (entre os anos 2002/2008 com a consolidagao de um novo padrao de
gastos da administragdo publica) foi um dos fatores que contribuiram para amortecer os

impactos da crise.

De acordo com Rodrigues e Bastos (2010), em 2006, come¢a uma fase de maior relaxamento
fiscal, em comparacdo com a primeira metade da década de 2000. Estes autores, consideram
a troca de ministros da fazenda®' o ponto de inflexdo em relagdo as diretrizes de politica
fiscal. De 2005 para 2006, o superavit primario em relacdo ao PIB apresentou uma queda de
aproximadamente 0,6% e em janeiro de 2007 foi langado o Plano de Aceleragdo do
Crescimento (PAC) indicando claramente uma orientacdo, pelo menos segundo o discurso

oficial, mais desenvolvimentista. O PAC teria como objetivos promover

% Em principios de 2006 uma crise politica deflagrada apos dentncias de corrupgdo contra o ministro da Fazenda Antonio
Palocci levou a sua substitui¢do pelo entdo presidente do BNDES Guido Mantega.
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“a retomada do planejamento e execugdo de grandes obras de infraestrutura
social, urbana, logistica e energética do pais, contribuindo para o seu
desenvolvimento acelerado e sustentavel” (http://www.pac.gov.br/sobre-o-pac)
bem como “aumentar o investimento publico e privado; estabelecer um novo
modelo de crescimento; capacitar o pais para encarar os desafios de um mundo
globalizado no qual a China emerge como uma grande poténcia econdmica; e
resgatar a visdo e o planejamento de longo prazo” (Ministério da Fazenda 2007,

pag. 3).

Assim, pode-se argumentar que a resposta a crise por intermédio dos investimentos publico, a
despeito do seu carater efetivamente contraciclico, inseriu-se em boa medida num programa

de prazo mais longo, visando o desenvolvimento economico.

Resposta a crise

A resposta do governo federal a crise, no ambito fiscal, baseou-se em cinco principais frentes,
a saber: (i) expansao dos investimentos do PAC; (ii) programa Minha Casa Minha Vida, com
R$28 bilhdes em subsidios € R$60 bilhdes em investimentos; (iii) Plano Safra 2009/2010,
com R$107 bilhdes (2009-2010); (iv) manutengdo e expansdo dos programas sociais (bolsa
familia - R$12 bilhdes - e reajuste do salario minimo que injetou R$20 bilhdes na economia

em 2009); e (v) reducao de tributos: IRPF, IPI, IOF, PIS/COFINS.

De fato, apés a quebra do Lehman Brothers houve uma elevacdo significativa dos gastos
publicos em relacdo ao PIB nos trimestres subsequentes a crise. No entanto, deve-se atentar
para o fato de que a elevacao dessa razao deveu-se mais a queda do PIB em termos reais do
que a um aumento real dos gastos. De acordo com Dos Santos (2010), os dados das contas
nacionais indicam que as gastos do governo tiveram “um aumento real de cerca de 1,6%%
entre o terceiro trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2009”(Dos Santos, 2010; p. 53).
Tal crescimento no consumo do governo foi determinado pela conta de salarios, uma vez que,
conforme visto, o consumo intermediario apresentou tendéncia a queda, desde 2002 até o

segundo trimestre de 2009.

92 Note-se que o indicador de despesa direta como propor¢do do PIB apresentou um desempenho ainda melhor dado que,
neste periodo houve queda de aproximadamente 1,5% do PIB em termos reais.

75



Grafico 22 - Investimentos Publicos Federais (% do PIB)
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Fonte: Extraido de Orair ¢ Gobetti, 2010.

O grafico 22 indica que a rubrica despesa de capital fixo também teve uma melhora
significativa a partir do final de 2007. Os dados de Rodrigues e Bastos (2010) apontam um
crescimento real das despesas com capital fixo de 10,4% no ano de 2009. A desagregacao
destes investimentos realizada por Orair ¢ Gobetti (2010), auxilia o desenvolvimento de uma

analise “qualitativa” destes investimentos.

A tabela 16 deixa claro que os investimentos em infraestrutura determinaram, de modo geral,
a retomada dos investimentos. A magnitude dos aportes da Petrobras chama a atengao, visto
que, na média do triénio 2007/2009 representaram pouca mais da metade dos investimentos
federais totais. Segundo Orair e Gobetti (2010) a elevacdo dos investimentos da Petrobras
coincidiu com as descobertas relacionadas ao pré-sal, em meados de 2007, e prosseguiram
em franca expansdo em 2008 (ano no qual teve inicio a exploracdo do pré-sal) e em 2009,
quando os investimentos da Petrobras foram desconsiderados no calculo da meta de superavit

primario.
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Tabela 16 - Composicao dos Investimentos Publicos Federais (valores em RS milhoes de

julho de 2009)
2007 (%) 2008 (%) 2009 (%)

Infraestrutura econdmica 37,8 70,5 50,2 69,7 67,5 73,6
grupo Petrobras 26,6 49,7 37,9 52,7 51,1 55,7
grupo Eletrobras 3,4 6,4 4,0 5,6 5,2 5,7
Transportes 7,7 14,4 8,2 11,4 11,2 12,2
Transporte aéreo 1,1 2,1 1,0 1,4 1,1 1,2
Transporte rodovidrio 5,5 10,3 5,3 7,4 7,8 8,5
Transporte ferroviario 0,6 1,0 1,0 1,3 1,0 1,1
Transporte hidroviario 0,5 1,0 0,9 1,2 1,3 1,4
Demais investimentos 15,8 29,5 21,8 30,3 24,2 26,4
Empresas estatais 1,7 3,1 2,2 3,0 2,8 3,1
Unido 14,1 26,4 19,6 27,2 21,4 23,4
Infraestrutura urbana 1,9 3,6 5,2 7,3 4,8 5,2
Infraestrutura hidrica 0,8 1,5 1,5 2,1 2,3 2,5
Defesa nacional 1,7 3,2 2,7 3,8 3,3 3,6
Educacao 1,5 2,8 2,4 3,3 2,9 3,2
Seguranca publica 1,3 2,4 1,2 1,7 1,6 1,7
N&o classificados 6,9 12,9 6,5 9,1 6,6 7,2
Invest. publicos federais 53,6 100,0 71,9 100,0 91,7 100,0

Fonte: Orair ¢ Gobetti (2010).

Outras duas rubricas relevantes para os investimentos federais em infraestrutura foram a
Eletrobras e o setor de transportes®’. A composi¢do dos investimentos federais, concentrada,
sobremaneira, em determinados setores de infraestrutura, ¢ explicada, em alguns casos, pelo
proprio marco regulatério de certas atividades (exploragdo de petrdleo, geragdo de energia,
por exemplo) ou por -caracteristicas intrinsecas ao setor, como altos riscos, baixa
rentabilidade ou a necessidade de aportes iniciais elevados que desencorajam o investimento

privado. Vale sublinhar que os investimentos publicos desempenham um papel central no

9 Note-se que, por motivos Obvios, esta se¢do ratifica/complementa a anélise realizada na se¢do 2.3.1 que trata da atuagdo
do BNDES.
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crescimento econdmico, nao s6 pelo efeito direto que exercem sobre a demanda agregada,
mas também pelo fato de garantir, em principio, infraestrutura adequada para sustentar o

investimento privado.

Entre 2004 e 2008, a retomada do crescimento econdmico® teve como resultado um aumento
da arrecadacdo tributaria. Conforme mostra a tabela 17, a carga tributaria bruta como

percentual do PIB alcangou seu recorde em 2008.

Tabela 17 — Evoluc¢ao da Relacdo Carga Tributaria Bruta/PIB (2002 — 2009)

Ano Em % Ano Em %
2002 32,35 2006 34,12
2003 31,90 2007 34,71
2004 32,82 2008 34,86
2005 33,83 2009 33,70
Fonte: IBGE.

No caso da arrecadacdo, a quebra do Lehman Brothers também significou um ponto de
inflexdo. De maneira geral, a crise afetou a arrecadacdo por trés vias. A primeira, € a mais
6bvia, foi derivada do estreitamento da base de tributagdo ocasionado pelo desaquecimento
da economia. “Dito de outro modo, a crise implicou a diminui¢do da produgdo e da geragdo
de renda e de empregos — contribuindo diretamente, assim, para a queda na arrecadagdo
dos impostos sobre produtos, dos tributos sobre lucros e salarios e das contribui¢oes
previdenciarias e para fundos publicos” (Dos Santos, 2010; p. 34). A segunda deveu-se a
uma mudanga na composicdo do produto em que setores importantes para arrecadagdo
tributaria perderam participagao (a industria, por exemplo). Por ultimo, esteve a iniciativa do
governo de reduzir determinadas aliquotas (IPI de diversos setores relevantes, imposto de
renda de pessoa fisica e Cide-combustiveis®) que, por 6bvio, afetou negativamente a

arrecadagao.

Estes trés efeitos combinados implicaram uma aguda queda da carga tributaria bruta. Note-se
que todos os principais impostos e contribui¢des (IPI, Cofins, ICMS, II, IOF, ISS e a CIDE-
combustiveis) apresentaram crescimento real negativo, nos trés primeiros trimestres de 2009.
A arrecadacdo nominal destes tributos também decresceu (exceto ICMS), a despeito de um

IPCA de 4% para o periodo.

% Neste periodo a taxa média de crescimento real da economia foi de aproximadamente 4,5% ao ano.

%5 Esta aliquota ja havia sido reduzida em maio de 2008.
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Segundo Dos Santos (2010), os impostos sobre a renda, patrimdénio e capital também
apresentaram evolucdo negativa, em 2009. O agregado do imposto de renda (IR), da
contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL) e do IPVA registrou uma queda de
aproximadamente 1% do PIB no segundo e no terceiro trimestre de 2009, comparativamente

aos mesmos trimestres do ano anterior.

A analise isolada de dois impostos especificos permite avaliar os efeitos efetivos da politica
tributaria do governo. A primeira diz respeito a arrecadagdo do IPVA que apresentou
aumento real relevante no periodo, o que refletiu a elevacdo da venda de automodveis entdo
estimuladas pela reduc¢ao do IPI incidente sobre o produto. A segunda refere-se do aumento

real do IR retido na fonte resultante da manuten¢ao do nivel de emprego durante a crise.

Por fim, autores como Rodrigues e Ferreira (2012) quantificam o resultado fiscal das
politicas de gastos/arrecadacdo do governo Federal contabilizando os impactos diretos dos
gastos (consumo intermedidrio e investimento), os impactos induzidos via transferéncias e
elevacio dos salarios® e os impactos induzidos pela redugdo na tributagdo. A tabela que se
segue resume os resultados encontrados pelos autores e corrobora a hipdtese de que a politica

fiscal teve, de fato, efeito anticiclico.

Tabela 18- Impacto Fiscal do Governo Central Brasileiro - em % do PIB

1°trimestre | 2° trimestre | 3° trimestre | 4° trimestre
2006 1,19 0,42 1,19 1,2
2007 -0,33 1,11 0,92 0,06
2008 -1,42 -0,56 -0,97 0,41
2009 4,68 5,16 4,79 -2,57
2010 2,15 -0,03 0,19 0,32

Fonte: extraido de Rodrigues e Ferreira 2012.

% Ver Rodrigues e Ferreira (2012) e Rodrigues e Bastos (2010).
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3 Setor Externo

3.1 Comércio Exterior

Entre 2000 e 2008, o comércio internacional apresentou um crescimento médio anual de
aproximadamente 12,2%, o que elevou o volume de exportagdes mundiais de U$ 6,39
trilhdes (2000) para aproximadamente U$ 16,13 trilhdes (2008). No mesmo periodo as
exportagdes brasileiras cresceram em média 17,3% ao ano, aumentando o market-share do
pais nas exportacdes globais de 0,88% (2000) para 1,26% (2008). Concomitantemente, o
crescimento das vendas externas refletiu-se num aumento do coeficiente de exportagao que

saltou de 8,5%, em 2000, para 12,6%, em 2008°”.

Conforme discutido no primeiro capitulo deste trabalho, a crise financeira internacional gerou
uma reducdo nos fluxos de comércio internacionais da ordem de 40%. Dada a sua
importancia, o comércio exterior foi uma via de transmissao relevante dos efeitos da crise
internacional sobre a economia brasileira. Assim, esta se¢do objetiva acompanhar a trajetoria
do comércio exterior brasileiro no periodo 2007/10, analisando, de inicio, o comportamento
de seus fluxos. Além disso, procura discutir em que medida a crise produziu possiveis

mudangas na estrutura da pauta exportadora e nas principais parcerias comerciais do pais.

Entre 2007 e 2008, as exportagdes brasileiras cresceram expressivamente, do mesmo modo
que as importagdes. Contudo, o crescimento mais acelerado das importagdes implicou
tendéncia a queda do saldo comercial do pais que caiu de cerca de US$40 bilhdes, em 2007,

para aproximadamente US$24,8 bilhdes, em 2008.

Os efeitos da crise sobre o comércio exterior do pais apareceram com forga, j& no primeiro
semestre de 2009. De fato, neste semestre as exportagdes cairam para US$70 bilhdes, contra
os US$107 bilhdes e US$ 90 bilhdes observados no segundo e no primeiro semestres de
2008, respectivamente. Do mesmo modo, as importagdes cairam fortemente, o que fez com
que o saldo comercial permanecesse relativamente estavel. A partir do segundo semestre de
2009, tanto exportacdes quanto importagdes comecaram a recuperar-se e, em 2010, ja
superavam, em valor, os niveis pré-crise (2008), como mostra o grafico que se segue.

Sublinhe-se que o periodo (2007/10) foi marcado por persistente redu¢ao do saldo comercial

%7 Indicadores calculados a partir de dados do MDIC e do BCB.
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do pais: US$ 40,0 bilhdes em 2007, US$24,8 bilhdes, em 2008, US$ 25,3 bilhdes, em 2009, e
US$20,2 bilhdes, em 2010.

Grafico 23 - Brasil: Exportacdes, Importacdes e Saldo Comercial

Evolucao semestral: 2007/10 (em US$ bilhées)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Secex/MDIC.

O crescimento do valor das vendas externas brasileiras no biénio em que os impactos da
crise sobre o comércio ainda ndo haviam se manifestado (2007/08) explica-se
principalmente por ganhos de precos. De fato, nesse periodo os precos das exportagcdes
aumentaram substantivamente, ao contrario do observado para o quantum, que
apresentou relativa estabilidade. Inversamente, o aumento das importagdes esteve

relacionado a elevacdo do quantum, que cresceu mais aceleradamente que precos.

A forte reducdo no valor das vendas externas brasileiras no imediato pds-crise (primeiro
semestre de 2009) resultou de queda acentuada dos precos das exportagdes, fato
derivado, em grande medida, da redugéo dos precos das commodities. A diminuigéo dos
precos de exportagdo somou-se ainda uma contragdo das quantidades exportadas,
mesmo que em menor propor¢ao. No segundo semestre de 2009, quantidades
exportadas e principalmente precos iniciam trajetorias de recuperagdo, o que
possibilitou que o volume exportado em 2010 (US$ 201,9 bilhdes) ja ultrapassasse o de

2008 (R$197,9 bilhdes). Mais uma vez o comportamento dos pregos das commodities
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foi um elemento relevante nesse processo dado que comegaram a se recuperar, ainda em

2009.

Por seu turno, a queda no valor das importagdes brasileiras no primeiro semestre de
2009, refletiu uma diminuicdo do quantum, visto que os pregos dos produtos
importados mantiveram tendéncia a alta até o segundo semestre de 2009 e somente
comecaram a declinar a partir do primeiro semestre de 2010. Sublinhe-se que a forte
reducdo do quantum importado no primeiro semestre de 2009, foi seguida de forte

recuperagao, ja no segundo semestre de 2009.

Em sintese, a andlise dos indices de quantum e de precos das exportagdes e das
importagdes brasileiras no periodo considerado (2007/10) indica que o comportamento
das vendas externas do pais refletiu mais fortemente movimentos de pregos, ao passo
que o comportamento das importacdes esteve associado a variagdes de quantum (ver
Grafico24). De fato, a queda do valor das exportacdes brasileiras no imediato pos-crise
(primeiro semestre de 2009) foi consequéncia mais direta da queda de pregos
(principalmente das commodities), os quais, antes da crise, vinham subindo num ritmo
suficiente para garantir o aumento do valor exportado, num quadro de reducao das
quantidades. A partir do segundo semestre de 2009 o valor das exportagdes e das
importagdes voltaram a crescer. O primeiro estimulado por variagdes positivas nos

precos e o segundo nas quantidades.
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Grafico 24- Brasil: Exportagdes e Importacoes

Evolu¢ao semestral do quantum e dos prec¢os: 2007/10*
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da Funcex.

* Média 2006=100

No quadriénio 2007/10, os produtos ndo industriais (entre os quais se destacam
commodities agricolas) e os produtos industriais de baixa e de média-baixa tecnologia
ganharam participacao nas exportagdes do pais. Somados, em 2007, representavam
70,9% do total das vendas externas do pais, propor¢cao que avancou para 77,4%, em
2010. Tal crescimento resultou da importancia crescente dos produtos ndo industriais
nas exportacdes brasileiras, concomitante a queda do peso de produtos industriais de
alta e de média-alta tecnologia (ver Grafico 25). Isso indica um empobrecimento da
pauta exportadora avaliada pelo conteudo tecnologico de seus produtos®® e parece
apontar uma tendéncia ja em curso, que se aprofundou com a crise. Essa evidéncia
tem alimentado o debate sobre um possivel processo de desindustrializacdo da
economia brasileira, mesmo que isoladamente seja insuficiente para caracterizar tal

Processo.

% Entre os cinco setores exportadores (CNAE) mais relevantes (que respondem em conjunto por mais de 50% das vendas
externas) somente "veiculos automotores, reboques e carrocerias" sdo itens tipicamente industriais de maior contetido
tecnolégico.
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Grafico 25 - Brasil: Exportacoes - Distribuicio por contetido tecnologico: 2007/10 (em
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados Secex/MDIC

A andlise da pauta importadora do pais mostra, ao contrério, a preponderancia de produtos
industriais de alta e de média alta tecnologia®®. Ao longo do periodo analisado, a participagio
destes grupos de produtos nas compras externas do pais gravitou em torno de 60%, propor¢ao
muito superior a encontrada para as exportacdes. Por sua vez, o peso dos produtos nao
industriais apresentou reducdo, acompanhada de moderada elevacdo da participacdo dos
produtos industriais de baixa e de média-baixa tecnologia. Grosso modo, apds a crise, a
distribuicdo das importacdes por conteudo tecnoldgico ndo apresentou alteracdes

significativas (ver Grafico 26).

% Diferentemente do observado para o caso das exportagdes, todos os cinco setores (CNAE) importadores mais importantes
apresentam maior contetido tecnolégico: produtos quimicos, maquinas e equipamentos, extracdo de petroleo, material
eletronico e de comunicacdes e veiculos automotores, reboques e carrocerias.
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Grafico 26 - Brasil: Importacgdes - Distribuiciao por contetudo tecnologico: 2007/10 (em
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados Secex/MDIC

A analise da evolucdo do saldo comercial discriminado por conteudo tecnologico mostra que,

no quadriénio 2007/10, o pais apresentou déficits crescentes para os grupos de produtos

industriais de alta e de média-alta tecnologia, compensados por superavits nos grupos de

produtos industriais de baixa e média-baixa tecnologia e de produtos ndo industriais (ver
Tabela 19). Este ultimo grupo gerou superavits crescentes que amorteceram a tendéncia a

queda observada para o saldo global, desde o inicio do periodo.

A circunstancia anterior parece indicar que o comércio exterior brasileiro tem aumentado sua

dependéncia das transacdes comerciais de produtos de menor contetido tecnoldgico, com

destaque para as commodities agricolas e minerais. E, como afirmam Michel e Squeff (2010),

“a fragilidade desse modelo fica mais evidente quando se considera o efeito dos pregos nos

resultados comerciais dos produtos exportados, haja vista que a variagdo do indice de pre¢o

foi bem superior a variagdo do indice de quantum.

170

70 Renaut Michel e Gabriel Coelho Squeff Balanga comercial e especializagdo regressiva. Publicado Valor Econdmico

16/07/2010.
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Tabela 19 - Brasil: Saldo Comercial - Distribuiciao por contetdo tecnologico: 2007/10

(Em US bilhges)

2007 2008 2009 2010

Ind. (alta tecnologia) -15,0 -21,9 -18,4 -26,5
Ind.(média-alta tecnologia) -10,1 -29,2 -26,5 -39,0
Ind.(baixa e média baixa) 47,1 49,8 39,6 34,7
Produtos nao industriais 18,1 26,0 30,6 51,0
Total 40,0 24,7 25,3 20,3

Fonte: elaborag@o propria a partir de dados Secex/MDIC

No periodo 2007/10, os EUA e os paises europeus perderam peso como mercado de destino
das exportagdes brasileiras, enquanto que as participagdes dos paises do Mercosul e dos
demais paises da América do Sul, Central e Caribe permaneceram relativamente estaveis. Por
sua vez, a participagdo da China ganhou importancia, saltando de 6,7%, em 2007, para
15,2%, em 2010. Na verdade, isoladamente, a China tornou-se o principal destino das
exportagdes do pais no ano que se seguiu a crise (2009), ultrapassando os EUA, até entdo o
principal parceiro comercial do pais (ver Gréfico 27). O relevo da China para as exportacdes
brasileiras deve-se ao fato de o crescimento da economia e das importagdes chinesas terem
sido menos afetados pela crise, comparativamente ao verificado para parceiros comerciais
relevantes, como os EUA e os paises da Unido Europeia. Isso explica o fato de, “entre 2008 e
2009, no auge da crise financeira, as exportagcoes brasileiras terem caido de US$197 bilhoes
para US$ 152 bilhoes, ao contrario das exportagoes do pais para a China que cresceram de

US$16 bilhdes para mais de US$ 20 bilhées ™"

Vale enfatizar que as exportagdes dirigidas a China sdo altamente concentradas em
commodities, com destaque para o minério de ferro e para os produtos do complexo da soja,
diferentemente das exportacdes para os EUA, mais diversificadas e com maior peso de
produtos manufaturados. Consequentemente, a proeminéncia da China na pds-crise ¢ a
contraface da queda da participacdo dos produtos de maior conteudo tecnoldgico na pauta

exportadora do pais, discutida anteriormente’?.

7! De Negri, F.e Alvarenga, G. 4 primarizacio da pauta de exportagdes no Brasil: ainda um dilema. Boletim Radar n°® 13,
(IPEA), abril de 2011.

72 De acordo com De Negri, F. e Alvarenga, G. (2011), entre 2007 e 2010 a participagdo das commodities nas exportagdes
brasileiras aumentou dez pontos percentuais, alcangando 51% do total, em 2010.
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Grafico 27 - Brasil: Exportacdes - Distribuicio por mercados de destino selecionados:

2007/10 (em %)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados Secex/MDIC

Obs. Américas: América do Sul, Central ¢ Caribe, exclusive Mercosul.

Como sublinhado por alguns analistas’®, era previsto que a crise internacional gerasse
alteracdes significativas em varidveis determinantes do desempenho das exportagdes
brasileiras. Duas delas (queda da demanda internacional e queda do preco das commodities)
teriam impactos negativos sobre as exportacdes, a0 passo que uma outra (desvalorizagao do
real) agiria no sentido inverso. Todavia, o que se viu pods-crise foi que, em funcdo do efeito-
China, a demanda por commodities ndo caiu e seus precos recuperaram-se, apos um breve
periodo de queda. Como resultado as exportagdes brasileiras voltaram a crescer, ainda que
agravando sua especializacao em produtos de baixo conteudo tecnologico e sua dependéncia

em relagdo ao mercado chinés.

O comportamento do comércio exterior brasileiro no periodo 2007/10 discutido nesta secao

parece, assim, confirmar a tese de que a crise apenas reforgou tendéncias ja em curso desde o

73 Ver De Negri, F. e Passos, M.C. 4 crise e o padrdo de especializagdo comercial brasileiro. Boletim Radar n° 2, (IPEA),
junho de 2009.
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inicio dos anos 2000, entre as quais a especializagdao regressiva das exportacdes brasileiras.

Sobre este ponto Castilho (2011 p. 98) afirma:

“algumas mudangas, sobretudo na pauta de exportagdes - inicialmente atribuidas
a crise - mostraram-se persistentes e tém refor¢ado tendéncias observadas ao
longo da década. Em outras palavras, as tendéncias de curto prazo acentuaram
tendéncias estruturais que vinham se manifestando, desde o inicio do milénio, na
especializacdo da economia brasileira”.

3.2 Fluxos de Capitais (conta financeira)

Conforme discutido na se¢ao 2.2, que tratou da politica monetdria, para que o mecanismo de
controle inflaciondrio praticado (aumento da taxa de juros interna — aumento de spread
internacional — entrada de capitais — valorizacao do real) funcione, os influxos de capitais
estrangeiros deveriam ser, em tese, sensiveis a variagdes na taxa de juros. Em outras palavras,
a politica monetaria adotada pelo BACEN relaciona-se a resposta do capital estrangeiro,
considerando sua “velocidade de reacdo” e sua sensibilidade a variagdes na taxa de juros.
Assim, a politica de estabilizacdao praticada, impacta e ao mesmo tempo ¢ impactada pelos
movimentos do capital estrangeiro, especialmente o de curto prazo. Por isso, esta se¢do tem
como objetivo central examinar a evolugdo da conta de capital e financeira do balanco de
pagamentos brasileiro no periodo 2007/10, sublinhando os mecanismos que determinaram
sua susceptibilidade a crise. Antes, porém, resume brevemente o comportamento da conta de

rendas, um dos componentes do balanco de transagdes correntes, fortemente afetado pela

crise.

A tabela 20 que se segue mostra que, no biénio 2007/08 o envio de rendas de investimentos
para o exterior cresceu 38,2%, saltando de US$29,3 bilhoes, em 2007 para US$41,1 bilhdes,
em 2009. A maior parcela desse aumento deveu-se ao envio de rendas relacionadas a
investimento direto (lucros e dividendos), seguido do envio de rendas de investimentos em
carteira (acoes), ambos impelidos pela necessidade de os investidores compensarem perdas
em outros mercados e cobrir necessidades de caixa derivadas das restrigdes de crédito entao
evidentes no exterior. Nesse cenario o “crescimento das remessas de lucros e dividendos
pelas filiais das empresas transnacionais e das remessas de dividendos pelos investidores de
portfolio em agoes se revelou um importante mecanismo de transmissdao da crise sobre as

contas externas brasileiras devido ao elevado estoque de passivo externo do pais™™*.

741EDI (2009).

88



Tabela 20 - Brasil: Transacdes Correntes do Balanco de Pagamentos (2007/09)

(US$ milhées) 2007 2008 2009
TRANSACOES CORRENTES 1.551 -28.192 -24.302
A) Balanga comercial (FOB) 40.033 24.836 25.289
A.1 Exportagao de bens 160.649 197.942 152.995
A.2 Importagdo de bens -120.617 -173.107 -127.705
B) Servigos e Rendas -42.510  -57.251 -52.930
B.1 Servigos -13.219 -16.690 -19.245
B.2 Rendas -29.291 -40.561 -33.684
B.2.1 Renda de investimentos -29.739 -41.106 -34.287
Renda de investimento direto -17.490 -26.776 -19.741
Renda de investimento em carteira -7.065 -8.039 -9.213
Renda de outros investimentos (juros) -5.185 -6.293 -5.332
C) Transferéncias unilaterais correntes 4.030 4.224 3.338

Fonte: Elaboragédo propria a partir de dados do Bacen

A tabela 21 abaixo registra mostra que, em 2008, a conta de capital e financeira apresentou
uma violenta reducdo alcangando U$$29,3 bilhoes, valor 67,0% inferior ao observado para
2007 (US$89,1 bilhdes). Sublinhe-se que a conta de capital, que tem nas transferéncias
unilaterais seu item mais relevante, ndo influenciou esse resultado, uma vez que apresentou
desempenho positivo no biénio em foco: US$ 1,0 bilhdo em 2008, contra US$0,76 bilhdo em
2007. Consequentemente, as oscilagdes mais significativas originaram-se na conta financeira
(US$28,3 bilhdes em 2008, contra US$88,3 bilhdes em 2007), razdo pela qual merece analise

mais detalhada.

A desagregacdo da conta financeira indica que a variagdo nos fluxos financeiros ndo se
explica pelos movimentos de capital associado ao investimento direto. De fato entre 2007 e
2008, o saldo liquido dessa conta apresentou relativa estabilidade, refletindo sua menor
sensibilidade a alteragdes de conjuntura, visto que se originam em decisdes de producdo e
investimento tomadas no passado. Logo, a redu¢do dos valores da conta financeira observada
no biénio 2007/08 esteve, em ultima instancia, relacionada a outras rubricas que nao o
investimento direto, com destaque para o investimento em carteira e outros investimentos

(ver Tabela 21), os quais serdo examinados mais adiante.
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Tabela 21- Brasil: Conta Capital e Financeira do Balanco de Pagamentos (2007/09)

(US$ milhges) 2007 2008 2009
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 89,1 29.4 71,3
A. Conta Capital 0,8 1,1 1,1
A.1 Transferéncias unilaterais de capital 0,7 1,0 1,1
A.2 Demais 0,1 0,1 0,0
B. Conta Financeira 88,3 28,3 70,2
B.1 Investimento Direto 27,5 24.6 36,0
Investimento brasileiro direto -7,1 -20,5 10,1
Investimento estrangeiro direto 34,6 45,1 259

B.2 Investimento em Carteira 48,4 1,1 50,3
Investimento estrangeiro em carteira 48,1 -0,8 46,2

B.3 Derivativos -0,7 -0,3 0,2
B.4 Outros Investimentos 13,1 2,9 -16,3

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Bacen

O grafico a seguir registra a evolug¢do das principais rubricas da conta financeira no triénio
2007/10, agora desagregada por trimestres. Mostra, mais uma vez, que o investimento direto
nao foi afetado pela crise, diferentemente do observado para o investimento em carteira € os
outros investimentos. Ressalve-se que estes ultimos mostraram-se superavitarios em 2007,
ano em que a crise ja emitia seus sinais. Tal resultado estaria relacionado a “crescente
percepg¢ado externa da melhora do risco brasileiro, processo que culminou com a obtengdo do
“grau de investimento” pelo pais no final de abril de 2008” (dossié IEDI, 2009; p. 13).
Mesmo assim, os investimentos em carteira comegaram a sofrer os efeitos perversos da crise,
j& no primeiro trimestre de 2008, e os outros investimentos no segundo trimestre deste
mesmo ano. Ambos cairam fortemente no terceiro trimestre e atingiram valores negativos no

ultimo trimestre do ano.
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Grafico 28 — Conta Financeira: rubricas selecionadas -Evolucao trimestral: 2007/09 (em

USS bilhoes)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Bacen

Investimentos estrangeiros em carteira

O efeito da crise nos investimentos em carteira esteve fortemente influenciado pela evolugao
de trés de suas principais rubricas, a saber: investimentos estrangeiros em agdes de
companhias brasileiras negociadas no pais, em titulos de renda fixa negociados no exterior e
em titulos de renda fixa negociados no pais. As inversdes em agdes tornaram-se negativas no
terceiro trimestre de 2008 em fungao “da liquidagdo de posicoes dos investidores estrangeiro
induzidas pela deflacdo do prego das commodities””. O desempenho dos investimentos em
renda fixa relacionados a emissdes no exterior, ja4 modestos ou negativos desde 2007,
apresentaram queda relevante no quarto trimestre de 2008, em fungdo da ndo renovagdo de
empréstimos (commercial papers e titulos de curto prazo), num quadro de crise no mercado
de crédito internacional. Por sua vez, os investimentos em titulos de renda fixa negociados no
pais também foram impactados tornando-se negativos no ultimo trimestre de 2008 (ver

Grafico 29).

75 IEDI (2009).
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Grafico 29 — Investimento estrangeiro em carteira

Contas selecionadas: evolucao trimestral: 2007/09 (em USS$ bilhoes)
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Fonte: elaboragao propria a partir de dados do Bacen
* De curto e de longo prazos

A Tabela 22 resume os resultados consolidados (ano a ano) do investimento estrangeiro em
carteira, no triénio 2007/09. Indica que, em 2008, a retragcdo destes investimentos resultou da
liquidacao de posi¢des na bolsa brasileira (agdes de companhias brasileiras negociadas no
pais) e da retragao do crédito captado por intermédio da venda de titulos de renda fixa no
exterior. O déficit observado s6 nao foi mais acentuado porque contrabalangado pelas vendas
de titulos de renda fixa (titulos publicos vendidos no mercado doméstico) que permaneceram
em patamar expressivo (US$15,3 bilhdes), ainda que menor do que o observado em 2007.
Isso foi garantido pelo “aumento do diferencial entre os juros internos e externos — num
contexto de reducoes sucessivas da taxa de juros basica nos Estados Unidos e de elevag¢do da
taxa basica de juros brasileira — e pela evolugdo favoravel do risco-pais até agosto, antes do

agravamento da crise internacional.

76 IEDI (2009).
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Tabela 22- Brasil: Investimentos estrangeiros em carteira: 2007/09

(Em USS bilhdes) 2007 2008 2009
A.Investimentos estrangeiros (total) 48,1 -0.8 46,2
A.1 Agdes de companhias brasileiras 26,2 -7,6 37,1
Negociadas no pais 24,6 -10,9 32,1
Negociadas no exterior (Depositary Receipts) 1,6 3,3 5,0

A.2 Titulos de renda fixa LP ¢ CP 21,9 6,8 9,1
B.2.1 Negociados no pais LP e CP 20,5 15,3 10,1
Titulos de renda fixa LP 13,6 13,8 97

Titulos de renda fixa CP 6,9 1,5 0,4

A.2.2 Negociados no exterior LP e CP 1,4 -8,5 -1,0
Bénus LP -7,9 -3,0 0,1

Notes e commercial papers LP 5,6 -1,6 -0,5

Titulos de renda fixa CP 3,7 -3,9 -0,6

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Bacen

Outros Investimentos

A escassez de crédito resultante da crise impactou a conta “outros investimentos” por
intermédio de trés rubricas principais: crédito comercial fornecedores (CP), empréstimos e
financiamento aos demais setores (LP) e empréstimos e financiamento aos demais setores
(CP). Os créditos comerciais de curto prazo tornaram-se (empréstimos contratados por
empresas exportadoras e importadoras junto a fornecedores) deficitarios nos dois ultimos
trimestres de 2008. Os empréstimos aos demais setores (CP) foram também fortemente
impactados nestes trimestres, em especial no terceiro semestre de 2008. Trata-se neste caso
de empréstimos tomados pelos bancos no exterior, para operagdes de arbitragem de juros ou
para reforgar crédito para operagdes de comércio externo. Do mesmo modo, os empréstimos
de longo prazo aos demais setores apresentaram queda, nao chegando, contudo, a exibir

deficits (ver Grafico 30).
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Grafico 30 — Outros Investimentos Estrangeiros

Contas selecionadas: evolucao trimestral: 2007/09 (em USS$ bilhoes)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Bacen

A andlise dos resultados acumulados de 2008 dos ‘“outros financiamentos estrangeiros”
registra que o crédito comercial de curto prazo foi reduzido para menos de um quarto do
valor contratado no ano anterior, caindo de US$ 17,2 bilhdes, em 2007, para US$4,0 bilhdes
em 2008. Neste ano, em conjunto com os empréstimos e financiamento de longo prazo aos
demais setores (cuja captacdo liquida foi de US$13,3 bilhdes) foram suficientes compensar o
déficit nos empréstimos e finaciamento de curto prazo aos demais setores (US$8,1 bilhoes).
Assim, em 2008, o resultado liquido dos “outros investimentos estrangeiros” permaneceu
positivo (US$8,1 bilhdes), ainda que em patamar muito inferior ao de 2007 (US$31,7
bilhdes). No agregado, em 2008, os “outros investimentos” (soma dos investimentos
brasileiros e estrangeiros) geraram um resultado positivo modesto: US$2,9 bilhdes, contra os

USS$USS$13,1 bilhoes de 2007 (ver Tabela 23)
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Tabela 23 - Brasil: Outros investimentos estrangeiros: 2007/09

(Em USS bilhdes) 2007* |2008* 2009*

Outros investimentos (1)+(2) 13,1 2,9 -16,3

1. Outros investimentos brasileiros (liquido) -18,6 =53 -30,4

2. Outros investimentos estrangeiros (liquido) 31,7 8,1 14,1

A. Crédito comercial - fornecedores LP e CP 17,4 4,5 4.1

Crédito comercial - fornecedores LP 0,1 0,5 -1,0

Crédito comercial - fornecedores CP (liquido) 17,2 4,0 5,1

B. Empréstimos e financiamentos LP ¢ CP 13,7 5,2 4.9
Empréstimos e financiamentos - demais setores LP 0,1 13,3 7,2

Empréstimos e financiamentos. - demais setores CP 13,8 -8,1 -2,3

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Bacen

Fortemente concentrada no segundo semestre, a retracdo dos fluxos de capitais observada em
2008 (em alguma medida alimentada pela queda dos investimentos estrangeiros em carteira e
dos “outros investimentos estrangeiros”) impactou a taxa de cambio gerando uma
desvalorizagao relevante do real frente ao dolar. Nesse cenario o BCB interveio, atuando nos
mercado de cambio a vista e futuro, o que nao foi suficiente para conter a depreciagdo do
real, entdo agravada por uma pressdo adicional advinda da desmontagem de contratos de
derivativos cambiais assinados por numerosas empresas nos mercados de balcao (doméstico e
internacional), em periodo antecedente no qual o real estava sobrevalorizado’’. De acordo
com alguns analistas, a acao do BCB poderia ter sido mais agressiva, o que teria amenizado o
impacto da desvalorizacdo cambial sobre a inflacdo, questdo que, induziu a pratica de uma

politica conservadora para a taxa de juros que permaneceu, entio, em patamares elevados’®.

77 Contratos discutidos na se¢do 1.2.1. deste trabalho.
8 Ver IED(2009)
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4 Conclusao

Esta dissertagdo procurou analisar a resposta da economia brasileira a crise financeira
internacional de 2007/2008. Por intermédio do exame de dados e de uma revisao de trabalhos
que trataram a questdo em seus multiplos aspectos, procurou construir uma visdo geral da
economia brasileira no periodo, discutindo fendmenos que emergiram em decorréncia da

crise, relacionando-os, sempre que possivel, a politica econdmica a eles associada.

Discutiu-se a ideia bastante difundida de que, no periodo, a economia brasileira apresentava
um grau elevado de imunidade aos efeitos a crise. Os resultados encontrados sugerem que
houve, de fato, alguns elementos que contribuiram para amortecer os impactos da crise, entre
0s quais as politicas anticiclicas adotadas e o padrao de crescimento com melhora da
distribuicao de renda que comegou a se consolidar desde 2003. Em decorréncia, a avaliagao
da eficacia das politicas fiscal e monetaria, entdo adotadas, foi preocupacdo relevante do
trabalho. Entretanto, ¢ de fundamental importancia ressaltar, e este trabalho buscou fazé-lo,
que ao contrario de crises anteriores as condigdes externas foram mais favoraveis, tanto do
ponto de vista comercial quanto financeiro. Por um lado, com o surgimento da China como
importante polo econdmico dotado de vontade e capacidade para sustentar elevadas taxas de
crescimento, o Brasil pode se beneficiar de uma rapida recuperacdo no comércio
internacional. Por outro, ndo obstante a aguda reversdo dos fluxos financeiros no final de
2008, ja em 2009 estes haviam retornada a seus patamares anteriores a crise. Varias razdes
para esses fatos foram aqui destacadas, desde a reduzida taxa de juros e forte liquidez no
mercado internacional até a postura altamente cooperativa do FED norte-americano que
estendeu linhas de swaps cambiais para que varios paises pudessem superar movimentos de
fuga de capital no momento mais critico da crise. Esse quadro, obviamente se contrasta com

0 observado na entrada dos anos 1980.

Do ponto de vista interno, inicialmente procurou-se entender e demonstrar a logica
verdadeira da operacionalidade monetaria do BACEN na qual a elevagdo da taxa interna de
juros (Selic) resulta de um modelo de gestdo macroecondmica no qual o principal objetivo ¢ a
conten¢do da inflacdo e que, apesar da interpretacdo equivocada dos adeptos do novo

consenso sobre a via de atuagdo dos juros sobre os precgos, a politica tem sido exitosa.

A elevacao da taxa de juros no principio de 2008 parece ter sido uma resposta a alta nos

precos das commodities e a hipotese de que essa elevagao poderia ter efeitos perversos sobre
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o nivel de atividade (via diminui¢do no crédito e investimento) perdeu for¢ca quando
confrontada com os dados sobre a evoluc¢ao do crédito no periodo. Apesar de os dados sobre
o crédito privado sugerirem alguma desaceleracdo, de forma alguma, o "momento" da
economia brasileira em termos de aceleracdo do crescimento e principalmente investimento
chegou a ser revertido com a elevacao dos juros, a partir do inicio de 2008. O ponto de
inflexdo de praticamente todas as principais varidveis econdmicas (comércio, cambio, crédito
etc.) parece ter sido a quebra do Lehman Brothers. Certamente essa consideragdo sobre as
quantidades ndo isenta a elevacdo dos juros de seus efeitos perversos sobre a distribuicdo de
renda seja de forma direta, através de transferéncia de recursos fiscais para credores, quanto

indireta pelo impacto dos juros nominais sobre a remuneragao do capital produtivo.

O segundo ponto sobre o qual o trabalho se estruturou diz respeito a percepcao de que a
politica fiscal do governo teria tido efeitos anticiclicos importantes. Esta hipotese encontra
respaldo em muitos indicadores de gastos e transferéncias, assim como na bibliografia que
tentou estimar quantitativamente o efeito da expansdo fiscal. A continua redug¢dao do
desemprego, a rapida recuperacdo da taxa de crescimento (em 2010 PIB cresceu
aproximadamente 7,5% em termos reais) e a sustentagdo de certas atividades econdmicas em
plena crise (aumento na venda de automdveis, por exemplo) sdo indicios que apontam para o

sucesso da politica fiscal adotada, no periodo, pelo governo federal.

Juntamente com a politica fiscal, o sistema financeiro publico desempenhou um papel central
no processo de suavizacdo dos impactos da crise e posteriormente na rapida recuperacao da
economia. A expansdo sem precedentes nos desembolsos do BNDES praticamente dobrando
seu patamar de atividade (de R$ 100 bilhdes para R$ 200 bilhdes) e a atuacdo do BB ¢ da
Caixa Economica Federal com uma expansdo de 16,4% e 24,4% no volume de crédito
contratado (de 2008 para 2009), em um momento de crise de confianca e diminuicdo de
liquidez, significou o aumento da participagdao do setor financeiro publico nas operacdes de
crédito fato que impediu a interrupcao de determinadas atividades cruciais na economia por

escassez de crédito.

Em relacdo ao BNDES, sublinhou-se, ainda, sua atuacdo na crise dos derivativos cambiais,
ainda que os relatos encontrados na literatura paregam claramente insatisfatorias, ¢
importante anotar que a solugdo da crise no mercado de derivativos cambiais ndo ocorreu
sem a participagdo como coordenador da autoridade publico, na figura do BNDES. Também

ndo totalmente convincente parece a explicacdo encontrada na literatura (artigos, entrevistas,
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etc.) para os incentivos determinantes da entrada das firmas na “armadilha” dos derivativos,
nem tampouco o motivo apresentado pelo presidente do BNDES para justificar porque os
bancos aceitaram negociar uma taxa de cambio de encerramento dos contratos, que lhes era
desfavoravel, em relagdo a prevista nos contratos. Entretanto, a crise recente mostra que nem
sempre o comportamento dos agentes economicos ¢ cercado de uma racionalidade absoluta.
Ocorrendo ondas de comportamentos altamente especulativos com os agentes assumindo
posicdes de risco a principio inexplicaveis segundo padrdoes de comportamento prudente de
gestdo de ativos. Uma trilha a ser explorada em estudos futuros ¢ justamente o impacto da
elevacao dos juros em 2008 sobre as empresas, principalmente médias, na sua busca por
crédito com spreads mais moderados. A oferta casada de crédito e derivativos cambiais
parece apontar nessa dire¢do. Em relacdo ao esclarecimento do quanto o BNDES trouxe a
mesa de negociacdo na intermediacdo do confronto entre bancos e empresas na crise dos
derivativos cambiais, provavelmente teremos que esperar um periodo de tempo que torne

menos sensiveis em termos politicos tais questoes.

Ja chamamos aten¢do para as condi¢des externas internacionais distintas nesta crise, mas o
Brasil também apresentava condi¢des externas estruturais mais soélidas. A fragilidade externa
apresentada pela economia brasileira em ocasides anteriores ndo estava presente quando da
emergéncia da crise. Desta vez o pais contava com reservas internacionais robustas (superior
a U$200 bilhdes), encontrava-se em posicdo credora liquida em moeda estrangeira, era alvo
de um fluxo de IED relativamente estavel, estimulado pelo crescimento econémico no biénio
2007/2008 e por um saldo comercial elevado (aproximadamente U$ 40 bilhdes em 2007).
Tais fatores certamente inibiram uma corrida mais aguda contra o real e, consequentemente,
impediram que a crise internacional se traduzisse em uma crise de balanco de pagamento.
Nesse caso, parece se confirmar, em certa medida, a tese do decoupling (desacoplamento)
que sugere que a trajetéria de desenvolvimento de alguns paises emergentes adquiriu um

maior grau de autonomia em relagdo ao desempenho dos paises desenvolvidos.

Por fim, a analise especifica da balanca comercial apontou para uma aceleragdo do processo
de especializagdo regressiva em curso, desde o comego da década de 2000. Tal processo tem
gerado uma maior fragilidade externa uma vez que subordina, em grande medida, o

desempenho do balango de pagamentos a evolucao dos termos de troca.

Em conjunto, esses resultados sugerem que a politica econdmica praticada foi, de maneira

geral, bem-sucedida no sentido de proporcionar uma répida reacdo do nivel de atividade
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impedindo a queda do nivel de emprego. Vale sublinhar que a extensdao do objeto tratado
neste trabalho dificultou um tratamento mais especifico (aprofundado) de alguns de seus
multiplos tépicos. Nao se pretendeu, de maneira alguma, esgotar as possibilidades de
pesquisa sobre todos eles, mas sim estabelecer uma resenha registrando seus principais
pontos, questdes e debates. A atualidade do objeto e o fato de muitos de seus pontos

permanecerem em aberto sugerem uma agenda de pesquisa relevante para reflexao posterior.

Entretanto, a desaceleracdo da economia registrada apds tdo bem-sucedida recuperagdo
econdmica do vale da crise de 2008, mostra que algumas das ligdes deste episddio ndo foram
de todo compreendidas em sua maior dimensdo. A reversao na politica fiscal a partir de 2011,
o continuo ataque a utilizagdo de bancos publicos para expansdo do crédito doméstico e
mesmo o surgimento de explicagdes para o crescimento do periodo baseado em efeitos
defasados sobre a produtividade de reformas liberais da década de 1990, reforcam a tese de
que uma melhor compreensdo e uma clara exposicdo do comportamento da economia no
periodo se faz necessaria, e mais especificamente, de como a intervencao publica foi central

na superac¢ao da crise de 2008.

Finalmente, a crise e sua superacdo nao eliminaram, e por vezes até reforcaram problemas
estruturais da economia, como procuramos mostrar, tais como a inser¢ao pouco dindmica no
comércio internacional e reducado relativa, ainda moderada, do papel da industria no conjunto
da economia. Nesse caso as politicas conjunturalmente eficientes ndo foram capazes, e de

resto ndo eram desenhadas para superar tais questdes estruturais.
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