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Resumo: Este artigo analisa os efeitos sentidos pela economia brasileira frente a crise financeira internacional de
2008. Pretende-se compreender o que foi a crise do subprime; seus efeitos no Brasil; as medidas adotadas pela
economia brasileira frente ao cendrio de recessdo, principalmente referente as politicas monetaria, fiscal, cambial
e crediticia; e avaliar a situagdo econdmica atual do Brasil frente as principais economias mundiais. Para tanto,
faz-se uma recuperagdo historica do que foi em si a crise do subprime, além da apresentacdo de dados das
principais varidveis macroecondmicas que conferem consisténcia a analise das medidas adotadas pela economia
brasileira frente a crise. Os resultados obtidos apontam que as medidas economicas adotadas pelo Brasil surtiram
o efeito desejado em um cendrio de crise e ajudaram o pais a se recuperar de maneira mais eficaz que os
principais paises centrais - representados principalmente pela Europa - que ainda se encontram num cenario
recessivo.
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Abstract: This article aims to analyze the effects felt by the Brazilian economy against the global financial crisis
0f 2008. We intend to examine what was the Subprime crisis; how this affected the Brazil; the measures adopted
by the Brazilian economy against the backdrop of recession, especially as regards monetary policy, fiscal, credit
and foreign exchange; and assess the current economic situation of Brazil against the world's major economies.
To this end, we do an historical recovery of which was in itself the Subprime crisis, in addition to the data
presentation of the main macroeconomic variables that give consistency to the analysis of the measures adopted
by Brazil against the backdrop of the crisis. The results obtained show that the economic measures adopted by
the Brazilian economy had the desired effect within a scenario of crisis and caused the country to recover more
effectively that the main countries represented mainly by Central Europe-which are still on a recession scenario.

Keywords: Subprime crisis, Financial liberalization, Financial market.

Introducio

A crise do subprime, desencadeada em meados de 2007 nos Estados Unidos, tornou-se
uma crise financeira internacional cujos problemas ainda se mostram presentes em nivel
mundial. No meio académico, os estudos econdmicos referentes ao mercado financeiro se
destacaram fortemente com o desencadeamento da crise. Tendo como origem o excesso de
crédito a tomadores que ndo apresentavam garantias reais (dai o termo subprime), o debate
acerca da liberalizag@o financeira reacendeu e torna-se ainda mais pertinente ao se analisar o
cenario atual, quatro anos apds a eclosdo da crise, pois ainda perduram seus efeitos perversos
em diversos paises.

Com o intuito de esclarecer o publico brasileiro quanto a dimensdo da crise financeira
de 2008, o Comunicado da Presidéncia (2009) ilustrou que, de um modo geral, o impacto
imediato sentido pelos paises frente a crise correspondeu a reducdo de liquidez internacional e
a consequente escassez das linhas de crédito. Indo ao encontro dessa visdo, a Carta de
Conjuntura do IPEA (2008) apontava que a reversao dos fluxos de capitais somada aos
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déficits recorrentes em transagdes correntes pelo Brasil contribuiriam para que a taxa de
cambio se depreciasse. E, de fato, depreciou. No periodo de 15 de setembro até 15 de outubro
de 2008, a depreciagdo do real foi de 22,7%, como aponta Freitas (2009). Para além, as
exportagdes brasileiras foram fortemente afetadas a partir de 2008 e os setores de construcéo
civil, automoveis, agricultura e de moveis e eletrodomésticos sentiram a queda da producao e
diminuigdo acentuada de suas vendas (TCU, 2009). Desse modo, frente aos efeitos sentidos
pela economia brasileira diante da crise financeira internacional de 2008, torna-se interessante
analisar quais foram as medidas adotadas para superar tais problemas, tendo em vista que a
situacdo econdmica do Brasil se mostra hoje mais estavel que a dos principais paises centrais,
especialmente os paises da Europa.

A justificativa para analisar as medidas adotadas pelo Brasil frente aos efeitos sentidos
pela crise de 2008 se da principalmente devido a rapida recuperacdo do pais diante do cenario
de crise e da relativa estabilidade economica atual do pais, quando comparado principalmente
aos paises da Europa. Dessa forma, o objetivo do trabalho ¢ analisar as medidas adotadas pelo
Brasil para superar os efeitos imediatos da crise de 2008, no que tange principalmente as
politicas monetaria, cambial, fiscal e crediticia. Por fim, pretende-se analisar o panorama
econdmico atual tanto do Brasil como das principais economias centrais.

A hipotese levantada por este trabalho sugere que o Brasil, ao adotar medidas
anticiclicas no combate a crise financeira de 2008, obteve éxito no cenario em questdo. Para
confirmar (ou ndo) tal hipotese, este trabalho se utiliza da andlise historica da crise de 2008 e
da apresentacdo dos dados das principais varidveis macroecondmicas brasileiras no periodo
do auge da crise financeira e do periodo recente, tendo como intuito confirmar se realmente as
medidas econdmicas adotadas obtiveram €xito.

Para cumprir tais objetivos, este artigo esta dividido em quatro se¢des, além desta
breve Introducdo. Na sec¢do 2 sera apresentada a origem da crise do subprime e como esta se
difundiu para o resto do mundo. Na se¢do 3 serdo apresentados os efeitos sentidos pelo Brasil
em decorréncia da crise de 2008 e as medidas adotadas pela economia brasileira para
contornar esse cenario. Na se¢do 4 serdo apresentados os resultados imediatos das medidas
adotadas frente a crise no Brasil, além do panorama econémico atual do Brasil frente as
principais economias centrais. Por fim, a se¢cdo 5 consiste nas considera¢des finais, nas quais
se pretende extrair algumas conclusdes.

Da crise do subprime a crise financeira internacional

A crise do subprime, desencadeada em meados de 2007 nos Estados Unidos, tornou-se
uma crise financeira internacional, cujos problemas ainda perduram em nivel mundial. A
origem dessa crise traz a tona questionamentos acerca da liberalizag@o financeira.

A liberalizagdo financeira corresponde, de maneira geral, a desregulamentacdo do
setor bancario, a livre mobilidade de capitais entre os paises, a difusdo das inovagdes
financeiras. Esta ultima faceta da liberalizagdo financeira apresenta relevancia substancial no
desenrolar da crise financeira de 2008, pois, como define Carvalho et al. (2000), as inovagdes
financeiras referem-se a producdo de novos tipos de servigos financeiros ou a novas formas de
producdo dos servicos financeiros ja existentes, com intuito de representarem armas
competitivas frente aos concorrentes. O processo de securitizagdo e o desenvolvimento do
mercado de derivativos sdo exemplos tipicos de inovagdes financeiras — operagdes altamente
exploradas pelos investidores no periodo anterior a crise de 2008.

A partir dos anos 1990, ndo apenas os paises centrais, mas também o0s paises em
desenvolvimento, passaram a adotar medidas de liberalizagdo de suas contas financeiras e,
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dessa forma, passou a existir um mercado unificado do dinheiro - um mercado financeiro
global - como aponta Plihon (1995).

Nos anos anteriores a crise, os Estados Unidos viviam um momento de prosperidade
econdmica, com baixa inflacdo e baixa taxa de juros. De maneira geral, o mundo vivia uma
fase de liquidez internacional. Com a intensificagdo da ado¢do de medidas liberalizantes a
partir de 1990 por diversos paises, a concorréncia entre instituigdes financeiras aumentou
sobremaneira. A baixa taxa de juros norte americana, somada ao aumento da competitividade
entre as instituicdes financeiras, levaram a reducdo da lucratividade nas operagdes financeiras
tradicionais nos Estados Unidos.

Com isso, como aponta Carvalho (2008), os Estados Unidos passaram a buscar
mercados que lhes rendessem mais. A primeira opgdo seria o direcionamento de empréstimos
aos paises emergentes. Porém, com o desencadeamento das crises do México, da Russia e do
Brasil na década de 1990, esse movimento foi interrompido. Outra opcdo rentavel foi
encontrada no mercado imobiliario americano. Como parte do cendrio econdmico favoravel,
muitas familias puderam comprar a casa propria nos Estados Unidos, utilizando-se da
hipoteca. Porém, para oferecer rendimentos maiores, este mercado precisaria ser ampliado, ja
que a época estava relativamente maduro devido ao envelhecimento da populagdo. O
mecanismo utilizado por parte das instituigdes financeiras para ampliar a participagdo neste
foi o de conceder crédito aos tomadores classificados como subprime (termo referente ao fato
de os tomadores de crédito ndo apresentarem garantias, comprovante de renda ou mesmo
historico de crédito favoravel ao tomarem esses empréstimos). Assim, esses tomadores
firmavam contratos de hipotecas imobilidrias com as institui¢des financeiras, no qual a
garantia era o proprio imével hipotecado. Além disso, com o intuito de alavancagem, as
instituicdes financeiras securitizaram' essas hipotecas — Carvalho (2008) sugere que a
securitizagdo foi utilizada também como um mecanismo para disfar¢ar a origem desses
tomadores de crédito (subprime).

No momento de atracdo dos tomadores de crédito, as taxas de juros dos empréstimos
oferecidos pelas instituigdes financeiras eram muito baixas, porém subiam depois de certo
tempo. Logo, o problema comega a surgir, pois com o aumento das taxas de juros cobradas,
esses tomadores comecam a ndo mais conseguir honrar os pagamentos dos juros desses
empréstimos (risco de crédito). Dessa forma, tem-se uma cadeia interligada pelos papéis
oferecidos ao mercado, papéis que t€ém como lastro as proprias hipotecas imobilidrias,
possuidas pelos tomadores de crédito que sequer apresentavam emprego estavel. Os
investidores que compraram esses titulos (securitizados nas hipotecas imobilidrias) percebem
o rumo que toma tal negocio, e tentam vender esses titulos. Porém, ndo encontram mercado
correspondente (risco de liquidez). Consequentemente, ha uma queda imensa do prego dos
titulos - ndo s6 os do subprime, como tantos outros negociados na economia americana,
devido ao papel das expectativas negativas guiando as decisoes dos agentes econdmicos nesse
cenario de risco de liquidez. A partir deste ponto, ha a fase identificada por Carvalho (2008)
como crise patrimonial, pois o valor dos passivos das institui¢gdes financeiras torna-se maior
que o valor dos seus ativos, tornando essas institui¢coes insolventes. A partir deste momento,
tem-se a quebra de diversos bancos como o Lehman Brothers, a expectativa negativa dos
agentes frente a dindmica da economia, o aumento do desemprego, a aumento do desemprego,
enfim, o auge da crise econdmica nos Estados Unidos.

Caso as economias operassem isoladamente, a crise relatada acima seria
essencialmente americana. Porém, mais do que ligadas através do comércio exterior, as
relagdes financeiras entre os paises se intensificaram muito, sobretudo a partir de 1990, como
citado anteriormente.
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De acordo com Prates (1999), ¢ possivel distinguir trés fases da globalizagdo
financeira, delimitadas por Chesnais (1996). A primeira abrange o periodo de 1960 a 1979, e
caracteriza-se por uma internacionalizagdo financeira indireta e limitada, na qual o mercado
financeiro internacional coexistiu com sistemas monetarios e financeiros fechados e
regulados. A segunda etapa compreende os anos de 1980 a 1985 e ¢ marcada pela
implementacdo, pelos Estados Unidos, das politicas de desregulamentacdo e liberalizacdo
financeiras. O monetarismo e o liberalismo consistiam a base tedrica que sustentava tais
politicas. A terceira fase, que se inicia em 1986, tem como marco a generalizagdo da
arbitragem e da abertura e desregulamentacdo das bolsas de valores dos paises centrais, a
ocorréncia de choques financeiros e bolhas especulativas e, a incorporacdo dos mercados
emergentes nesse novo processo de integracao.

As medidas de liberalizacdo e desregulamentacdo financeira funcionam como uma
ponte que ligam o mercado financeiro doméstico de um pais ao mercado financeiro global.
Dessa forma, as economias liberalizadas se tornam totalmente interligadas, especialmente em
suas relagOes financeiras. Prova dessa interligag@o estd na rapidez com que os efeitos da crise
do subprime se espalharam para o resto do mundo.

O modo como os demais paises foram atingidos pela crise do subprime pode ser
entendido a partir da nog¢do de que ha assimetrias monetaria ¢ financeira no sistema monetario
e financeiro internacional. A economia americana apresenta a moeda chave do sistema
financeiro e monetario internacional’, como apontado por Prates (2005). Dessa forma, o délar
desempenha, em nivel mundial, as trés fun¢des da moeda, quais sejam meio de troca, unidade
de conta e reserva de valor. Com isso, o dolar apresenta o maior grau de conversibilidade, e ¢
o0 ativo mais seguro e liquido do sistema monetario e financeiro internacional. Logo, diversas
economias possuem papéis americanos, devido tanto a facilidade de liquidez quanto a
seguranga que a moeda oferece.

Em 2008 ndo era diferente, os titulos americanos eram comprados por investidores de
todo o mundo. Com a queda substancial do valor desses ativos, somada as faléncias dos
bancos da economia que apresentava até entdo fundamentos sélidos e com a desconfianga
tomando lugar nas decisdes dos agentes, a crise se instala.

Os efeitos da crise no Brasil e as medidas adotadas

A crise do subprime, que se tornou crise financeira internacional em 2008, gerou
efeitos prejudiciais as economias mundiais. Nos anos anteriores ao inicio da crise financeira, o
mundo vivia um ciclo de liquidez internacional. No Brasil, segundo Giambiagi et al. (2011),
entre 2004 e 2008 o Produto Interno Bruto (PIB) teve um expressivo aumento. Igualmente, a
diminui¢do da taxa de desemprego nesse periodo foi um dos aspectos que contribuiu no
incremento do consumo em 21,5%. Além disso, a taxa de investimento aumentou 44,8%,
seguida do aumento das exportagdes de bens e servigos. Prates, Cunha e Lélis (2011) apontam
que o contexto era de abundancia dos fluxos de capitais (ligado ao ciclo de liquidez
direcionado aos paises emergentes entre 2003 e 2007) e de resultados positivos nas transagdes
comerciais e correntes do Brasil com o resto do mundo.

Como visto, a crise financeira internacional atingiu a economia brasileira em um
cenario de pico, ao completar um periodo sequencial de seis trimestres de crescimento em
aceleragdo. Nesse momento, as empresas estavam num bom momento, produzindo e
planejando novos investimentos. Com isso, o crédito bancario era indispensavel.

Porém, com a explosdo da crise o primeiro efeito sentido pelo Brasil correspondeu a
escassez de crédito internacional. Dado o papel fundamental das expectativas dos agentes, o
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setor bancario reagiu com muita prudéncia e retraiu consideravelmente o crédito na economia
brasileira, levando, consequentemente, as empresas a reverem seus planos de produgdo e de
investimento. A forte retracdo da oferta de crédito bancario tanto no mercado doméstico como
a interrupg¢do de linhas externas foram condigdes suficientes para provocar uma redugdo na
demanda interna e ancorar as expectativas de inflacdo, j4 que desencadearam uma forte
parada da atividade econdmica nos ultimos trés meses de 2008. Esse ultimo trimestre foi
marcado pela rapida desaceleracdo da atividade econdomica (FREITAS, 2009).

Além do efeito sobre a oferta de crédito, no Brasil sentiu-se fortemente o efeito da
crise de 2008 sobre o preco da moeda nacional e sobre os fluxos de capitais transacionados no
pais. Segundo Prates e Farhi (2009), um ano apos a eclosdo da crise originada na economia
norte-americana, o Real ainda apresentava um movimento de apreciagdo. Entre julho de 2007
¢ julho de 2008 houve uma apreciacdo de 17% da moeda brasileira. Entretanto, a partir de
agosto de 2008, com a faléncia do Lehman Brothers, a crise financeira internacional
aprofundou-se, aumentando fortemente a aversdo ao risco que, desencadeou um generalizado
movimento de fuga de capitais e forte desvalorizagdo das moedas das economias periféricas,
entre elas o Brasil.

Neste cendrio, os ativos e a moeda brasileira consolidaram-se como alvo para
operacdes de desalavancagem e fuga dos investidores, como pode ser visto pelas Figuras 1 e
2. Na Figura 1, nota-se claramente, através da analise dos fluxos financeiros da conta
financeira do balango de pagamentos do Brasil que, no auge da crise, os capitais incorreram
numa grande fuga, especialmente aqueles tipicamente especulativos (Outros Investimentos e
Investimento em Carteira). Ja a Figura 2 ilustra claramente a depreciagdo da taxa de cambio
brasileira no periodo do inicio da crise até o seu auge.

Figura 1 - Conta financeira do balango de pagamentos do Brasil (U$ milhdes) — 2000 a 2010
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Fonte: Deus (2012).

A répida e desordenada desvalorizagdo do cambio provocou uma forte
desestabilizacdo na economia brasileira. Varias empresas do setor produtivo, principalmente
as exportadoras, auferiram fortes prejuizos com a desvalorizagdo do real. Além da propria
reducdo das exportagdes, algumas empresas que se voltam para o mercado externo realizaram
grandes quantidades de operagdes de forward target no periodo anterior a crise. Essa
modalidade do mercado financeiro corresponde aos derivativos cambiais, que se caracterizam
pelas operacdes classicas de venda de dolar no mercado a termo, com uma aposta na
apreciacdo do cambio que visa ganhar os juros da operacdo (FREITAS, 2009).
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Figura 2 - Taxa de cambio
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Fonte: Prates e Farhi (2009).

As exportacdes brasileiras sofreram grande queda a partir de julho de 2008 e o setor
automobilistico, de construgdo civil, de agricultura e de moveis e eletrodomésticos sofreram
tanto com a queda da producdo quanto com a queda de suas venda (TCU, 2009).

Entre outubro e dezembro, o PIB diminuiu 3,6%, depois de vir se expandindo nos
nove meses precedentes a 6,8% ao ano. A reversao foi brutal e se refletiu na geragao
de novos postos de trabalho: 61.401 em outubro de 2008, em comparagdo com
205.260 um ano antes (SINGER, 2009, p. 10).

No fim de 2008 e, principalmente a partir de 2009, foi possivel observar a
implementagdo de diversas medidas, nos mais variados paises, que tinham como objetivo
minimo reduzir os efeitos da crise internacional sobre tais economias.

De acordo com Gongalves (2008), pode-se destacar sete importantes medidas que
poderiam ser adotadas pelos paises que sofriam os efeitos da crise econdmica internacional. A
primeira dessas medidas corresponde a expansdo da liquidez, quando o intuito é aumentar a
disponibilidade de recursos de empréstimos para agentes financeiros e/ou empresas, dado que
no momento do auge da crise houve enxugamento do crédito tanto externo quanto interno. A
segunda medida se refere ao saneamento do setor financeiro por meio das faléncias,
concordatas, fusdes e aquisicdes de bancos, financeiras, seguradoras, entre outros. Nesse
ponto, denota-se o papel fundamental exercido pelo Estado, que, em ultima instancia, ¢ o
unico capaz de segurar a economia de um pais.

A terceira medida consiste no processo de estatizagdo parcial ou total de agentes
financeiros na economia. O autor da destaque para a Gra-Bretanha que, a época, ja havia
injetado US$ 64 milhdes em trés grandes bancos privados, além dos Estados Unidos, que
estatizou duas seguradoras de crédito imobiliario — Fannie Mae e Freddie Mac, ainda em
2008. A quarta medida da garantia de empréstimos, depositos e aplicagdes financeiras. Ja a
quinta medida versa sobre a adog¢do de politicas macroecondmicas monetarias e fiscais,
expansionistas, especificamente, objetiva-se a reducdo da taxa de juros e a expansdo dos
gastos publicos para conter a queda do nivel de atividade econdmica e sustentar certo nivel de
demanda agregada. A sexta medida tem como foco a questdo do cdmbio e se mostra muito
importante aos paises que apresentam forte vulnerabilidade externa. Por fim, ha medidas que
enfocam a reducdo do impacto social da crise, como por exemplo, aumento do seguro-
desemprego, vale-alimentagdo e politicas assistencialistas.

Especificamente no Brasil, foi possivel observar a tomada de todas as medidas listadas
acima. Porém, ¢é possivel identificar com mais facilidade e abrangéncia a presenga das
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medidas de expansdo da liquidez, politicas macroecondmicas expansionistas e controle do
cambio. Quanto a expansdo da liquidez, houve maior disponibilidade de recursos de
empréstimos para agentes financeiros, empresas exportadoras e construtoras e envolveu,
principalmente, a flexibilizagdo do redesconto, a reducdo dos depdsitos compulsdrios, a
expansdo do crédito para o agronegocio e a ampliagdo do financiamento do setor exportador
em geral.

Segundo D’Agostini (2008), a expansdo da liquidez viria tanto para a moeda
estrangeira como para a moeda nacional. Em relagdo a liquidez em moeda estrangeira’, o
grande objetivo era prover liquidez em dolares com agdes internas e externas, e reduzir a
volatilidade do mercado cambial. No segundo caso, para aumentar a liquidez em moeda
nacional, o Banco Central se concentrou nos instrumentos de deposito compulsorio e
operagdes de redesconto. Houve ampliacdo do valor dedutivel do recolhimento compulsorio e
alteragOes no sentido de estimular a compra de carteiras de crédito. A intencdo dessas medidas
era prover liquidez para pequenos ¢ médios bancos, destravar o crédito interbancario para a
sociedade em geral e aprimorar o mecanismo do redesconto, facilidade pela qual o Banco
Central ¢ emprestador de ultima instancia.

No mesmo sentido, Singer (2009) aponta que a a¢do dos bancos federais, entre eles
BNDES, Caixa Econdémica Federal e Banco do Brasil, foi fundamental para o alcance do
objetivo de prover maior liquidez ao sistema econdmico ja que, inicialmente, os bancos
privados se mantinham conservadores diante do cenario recessivo.

As medidas referentes as politicas macroecondmicas se destacaram no Brasil.
Inicialmente, a partir de 2009 a taxa de juros basica da economia comecou a se reduzir.
Destaca-se o fato de que mesmo instavel durante o periodo de 2009 a 2011, atualmente a taxa
de juros brasileira apresenta um movimento de redug@o continua. Além disso, o governo Lula
sinalizou com a perspectiva de aumento dos gastos do governo, o que resultou na redugdo do
superavit primario de 2,45% pra 1,29% do PIB de 2008 para 2009. Houve também o aumento
do déficit nominal da Unido que passou de 0,69% para 3,44% no mesmo periodo.

Quanto a politica fiscal/crediticia, o governo se preocupou em socorrer os setores que
mais sofreram com os impactos da crise - o setor de construgdo civil, agricultura, automoéveis
e moveis e eletrodomésticos sdo exemplos dessa medida. O setor de construgdo civil sentiu
uma queda acentuada da produgdo de insumos de outubro de 2008 a fevereiro de 2009. O
governo agiu no sentido de aumentar o limite de empréstimo para a compra de materiais de
construcdo, além de aumentar a disponibilidade de crédito para tal setor.

Quanto a agricultura, houve acentuada queda na produgdo de maquinas agricolas, no
mesmo periodo. A medida do governo brasileiro contemplou a antecipagdo de crédito para o
financiamento da safra agricola. Houve queda nas vendas de carros nacionais, motos e
autopecas a partir de meados de 2008, sendo que essa mesma tendéncia de queda pode ser
observada nas vendas de moveis e eletrodomésticos. Para contornar tal situacdo, o governo
aumentou a oferta de crédito para o setor automotivo, isentou o Imposto Sobre Produtos
Industrializados (IPI) de carros com motor 1.0 e isentou o Imposto Sobre Operacoes
Financeiras (IOF) nos financiamentos de motocicletas, motonetas e ciclomotores. Em relacao
ao setor de moveis e eletrodomésticos, o governo disponibilizou crédito de R$ 2 bilhdes para
estimular o consumo, além da reducdo do IPI da chamada linha branca, que contempla fogoes,
geladeiras, lavadoras e tanques (TCU, 2009).

A medida focada no enfrentamento cambial merece destaque, uma vez que a
desaceleracdo da economia mundial em 2008 impactou fortemente na reducdo do volume
exportado, e nos fluxos de capitais transacionados no Brasil. Sendo assim, na area cambial,
com vistas a reduzir a volatilidade do preco do dolar e atenuar os impactos da crise sobre o
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cambio, o governo, no segundo semestre de 2008, atuou por meio de diversos instrumentos,
tais como: leildo de dolares, redugdo integral da aliquota do IOF (Imposto sobre Operagoes
Financeiras) em operagdes de cambio, e operagdes com o Federal Reserve, que disponibilizou
para o Brasil conta em dolares para garantir um nivel minimo de liquidez no mercado de
cambio.

Até outubro de 2008 havia uma tendéncia de redugdo do capital estrangeiro no Brasil,
uma vez que os investidores internacionais retiraram dinheiro do pais para diminuir o prejuizo
no mercado externo. Entretanto, pode-se constatar que o Brasil se recuperou de maneira
relativamente rapida, pois, no final de novembro de 2008, os capitais estrangeiros comegaram
a retornar. Isso aconteceu devido ao aumento da confianga dos investidores na economia
brasileira, que no momento da crise apresentava inflacdo controlada, divida externa liquida
negativa, relacdo divida publica e PIB estavel e taxas de crescimento econdmico. Além disso,

[...] as captagdes externas, bem como as aplicagdes em titulos ptblicos de renda fixa
no pais, foram estimuladas pelo elevado diferencial entre os juros interno e o
externo, decorrente da manutengdo da meta da taxa Selic (Sistema Especial de
Liquidagdo e Custddia) em um patamar elevado em contexto de taxa de juros
proximas de zero nos paises avangados” (PRATES; CUNHA,; LELIS, 2011, p. 77).

Singer (2009) enfatiza que as medidas tomadas pelo governo brasileiro, frente a crise,
surtiram efeito rapido e desejado em parte também pela presenca dos investimentos do
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) em curso. Este programa, instituido no
segundo mandato do presidente Lula (2007 — 2010), intenta promover a retomada do
planejamento e execucdo de obras de infraestrutura, tanto social e urbana quanto nas areas
energética e logistica do Brasil. Assim, o autor aponta que “desde o fim do primeiro mandato
do presidente Lula, o PAC ja vinha sendo preparado, o que permitiu ao governo aumentar
fortemente o investimento publico na infraestrutura e em agdes sociais” (SINGER, 2009, p.
11).

Tendo em conta os efeitos sentidos pela economia brasileira quando do auge da crise
financeira internacional e, as medidas tomadas pelo governo brasileiro para tentar contornar o
cenario recessivo, faz-se necessario analisar os resultados dessas medidas e a situagdo
economica do Brasil atualmente.

O resultado imediato das medidas e o cenario econdomico atual
Os efeitos das medidas adotadas pelo governo brasileiro

Diante das principais medidas adotadas pelo governo brasileiro para combater os
efeitos perversos da crise financeira internacional no Brasil vale analisar se essas surtiram ou
ndo o efeito desejado.

O relatério de gestdo da Secretaria de Politica Economica (2010) elenca os resultados
imediatos das medidas anticrise adotadas pelo Brasil em 2008 e 2009. Inicialmente, no que se
refere a0 aumento da liquidez em moeda estrangeira, esta diminuiu a pressdo pela
desvalorizagdo do cambio ao manter um nivel minimo de liquidez, no auge da crise. Ja o
aumento de liquidez no mercado doméstico se destacou fortemente através das instituigdes
financeiras publicas, que ofereceram crédito aos setores com maiores dificuldades de liquidez,
como a agropecuaria, bens de produgdo ¢ de consumo duraveis. Para ilustrar, o documento
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aponta que entre setembro de 2008 e julho de 2009, os bancos publicos aumentaram sua
oferta de crédito em 33%, enquanto as instituicdes privadas nacionais aumentaram em 4%.

Os setores que receberam atenc¢do especial do governo, elencados na segdo anterior,
apresentaram sinais de recuperagdo ja em 2009. O setor de construgdo civil conseguiu
aumentar sua produgdo de insumos ja em 2009, apesar do resultado ter ficado aquém do
apresentado em 2008. Em relacdo ao setor automotivo, os resultados das medidas adotadas ja
surgiram em dezembro de 2008 com o aumento da tendéncia das vendas de veiculos ao longo
de 2009. Os bens de consumo duraveis, representados pelos moéveis e eletrodomésticos,
apresentaram forte aumento das suas vendas, sobretudo no ultimo trimestre de 2009. Ja a
agricultura ndo obteve um resultado expressivo. A producdo de maquinas e equipamentos
agricolas - que indica o nivel de atividade econdmica na agricultura - em 2009 foi inferior ao
resultado de 2008. Essa queda pode estar relacionada a diminuigdo da procura mundial de
produtos agricolas além da queda dos pregos das commodities (TCU, 2009).

Quanto as medidas adotadas em relagdo ao preco da moeda estrangeira no Brasil,
pode-se analisar que surtiram pouco efeito. Como apontam Aratjo e Gentil (2010), os
impactos iniciais de forte depreciacdo do cambio foram fortemente compensados com o
movimento posterior de apreciacdo cambial, a partir de margo de 2009. Este movimento esta
associado ao movimento de volta dos fluxos de capitais ao Brasil, como pode ser observado
na Figural, em que, no primeiro trimestre de 2009, ja se nota a retomada dos fluxos. Em
relagdo a retomada da demanda externa, os autores a relacionam aos ganhos advindos dos
altos precos das commodities a época. Enfatizando o pouco efeito das medidas cambiais,
Prates, Cunha e L¢élis (2011, p. 89) apontam que o patamar da taxa de cAmbio nem mesmo se
constituiu como uma meta da gestdo cambial por parte do governo, logo, “A autoridade
brasileira somente interveio, em algumas circunstancias, para reduzir o ritmo desta
apreciacdo, ja que mudancas abruptas desse patamar podem estimular movimentos
especulativos e aumentar a volatilidade cambial”.

E possivel observar que a maior parte das medidas adotadas pelo governo brasileiro
para contornar os efeitos imediatos da crise financeira internacional de 2008 foram exitosas.
Vale ressaltar que os estimulos ao mercado interno, dados principalmente através da expansao
do crédito ¢ das desoneragbes as empresas, contribuiram fortemente para o aumento do
consumo e consequentemente para a manutengdo da renda na economia brasileira.

Além disso, a taxa de desemprego no Brasil ndo se acelerou como ocorre em
momentos de recessdo, tendo os salarios e os empregos apresentando uma tendéncia de
crescimento a partir de 2009. Nota-se dessa forma que o Brasil sentiu os efeitos da crise
financeira internacional, mas apresentou uma boa recuperacao ja em 2009, “Assim, apesar da
intensidade da crise internacional, o Brasil registrou uma contragdo minima, de 0,2% do PIB,
se considerarmos os efeitos da crise nas economias desenvolvidas ou mesmo naquelas cujo
porte e caracteristicas em muito se assemelham a brasileira” (SPE, 2010).

Tendo em vista os resultados imediatos apresentados pela economia brasileira para se
recuperar dos efeitos recessivos da crise de 2008, é pertinente analisar a conjuntura
econdmica atual deste pais comparada com as principais economias mundiais, que ainda
sentem fortemente as consequéncias da crise.

Cenario economico atual

A economia dos principais paises desenvolvidos deteriorou-se no cenario internacional
desde o desencadeamento da crise de 2008.
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Segundo a nota técnica do DIEESE (2011), os Estados Unidos, além de ja estarem
acumulando um crescente déficit piblico desde antes de 2008, utilizaram-se de programas de
ajuda a bancos e empresas produtivas com o intuito de contornar os efeitos da crise, que
representaram um significativo esfor¢o fiscal. As medidas para o enfrentamento da crise
adotadas pelo pais ndo reverteram a desaceleracdo da economia e o alto indice de
desemprego. Como os Estados Unidos possuiam os ativos mais seguros da economia
internacional (sendo o dolar a moeda chave do Sistema Financeiro e Monetério Internacional),
o mesmo nao encontrou dificuldades em financiar sua divida.

Neste ponto, denota-se o carater politico das decisdes no contexto de crise, ja que o
comprometimento da capacidade de desembolso do Estado para equilibrar a economia esteve
mais associado a possibilidade de um veto a elevagdo do teto da divida do que pela auséncia
de mecanismos econdmicos para financid-lo. Porém, ndo era esse o problema central
identificado pelo mercado financeiro. Este estava mais preocupado com “[...] uma nova
determinacdo dos pregos dos ativos, agora sob a perspectiva inevitavel da recessdo [...]”
(DIEESE, 2011, p. 6).

O problema principal a ser encarado, dessa forma, consistia na queda dos precos dos
ativos, tendo como base os resultados negativos que a economia estadunidense vinha
apresentando. E a recuperagdo ainda se mostra lenta no pais, ja que, como mostra a Figura 3, a
média de crescimento no periodo de 2008 a 2011 se mostra infimo quando comparado ao
periodo 2000 a 2007 e, principalmente se comparado a média de crescimento das economias
emergentes no mesmo periodo.

Figura 3 - Média de crescimento das principais economias
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Fonte: FMI (apud BCB, 2011).

Quanto a Europa, desde 2009, as politicas de arrocho fiscal tém sido o foco. Vale
ressaltar que no bloco os paises reagiram de maneira diferente em relagdo a crise. Enquanto a
Alemanha, Holanda, Dinamarca e Suécia, por exemplo, tém apresentado desempenhos
melhores na atividade econdmica, outros paises como Irlanda, Portugal, Grécia, Bulgaria,
Roménia e Lituania enfrentam situa¢gdes muito complicadas, tendo como problema principal a
administrag@o de suas dividas publicas.

Para tentar contornar essa situacdo, o Banco Central Europeu se manifestou com o
compromisso de comprar dos bancos credores os titulos dos paises que se encontram em
situacdo critica. Porém, o pacote anunciado para esta medida ndo foi suficiente para cobrir
boa parte das dividas desses paises, 0 que gerou inquictagdo, refletida na forte queda das
bolsas. Para além, o desempenho economico fraco de algumas economias do bloco, associada
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a moeda comum de todos os paises do bloco Europeu coloca em xeque as dificuldades de uma
unido monetaria que precedeu uma unido politica de fato. (DIEESE, 2011).

O Fundo Monetario Internacional (FMI) revisou para baixo suas projegdes para o
crescimento da economia mundial em 2012 e 2013, devido ao agravamento do cenario
externo e do aumento dos riscos globais. Na revisdo do World Economic Outlook (WEO,
07/2012) sobre os ultimos dados econdmicos globais divulgados em julho passado, o FMI
estimou que a economia mundial crescera menos em 2012 e 2013, de 3,5% ¢ 3,9% para 3,3%
e 3,6%, respectivamente.

O cenario, no entanto, € mais pessimista para as economias avangadas, como aponta o
mesmo relatorio. Segundo o FMI, os paises ricos devem crescer 1,3% neste ano, contra 1,6%
em 2011 e 3% em 2010, principalmente devido aos cortes dos gastos publicos ¢ a debilidade
do sistema financeiro. J4 as economias emergentes devem apresentar um desempenho
relativamente melhor do que seus pares desenvolvidos, mas ndo ficardo imunes a
desaceleracdo da economia mundial. O PIB dos paises em desenvolvimento ¢
subdesenvolvidos deve registrar alta de 5,3% em 2012, contra 6,2% no ano passado. De
acordo com o FMI, todos os principais emergentes, como China, india, Russia ¢ Brasil, vio
ter um crescimento menor neste ano.

Quanto ao Brasil, o Ministério da Fazenda (2012) aponta que o ano de 2011
apresentou melhores condigdes para uma reagdo do pais. Isso porque as iniciativas que
visavam moderar o ritmo da economia comegaram a retiradas. Assim, nos ultimos meses do
ano, a atividade econdmica do pais deu inicio a seu processo de recuperagdo mesmo diante da
piora no cendrio internacional. Essa recuperacdo pode ser vista através da Figura 3, onde a
média de crescimento dos paises emergentes entre 2008 e 2011 ¢ de aproximadamente 5,6%
ao ano.

Vale ressaltar que o ano de 2012 é marcado pela reducdo da taxa de juros basica da
economia brasileira. A taxa Selic, ap6s varios cortes, fecha o ano em seu patamar minimo,
7,25% ao ano. Por outro lado, a rentabilidade nominal da poupanga fechou o ano em baixa,
considerada a menor dos ultimos 46 anos, sendo de 6,47%. O retorno real (descontada a
inflagdo pelo IPCA) foi de 0,6% no ano, o segundo menor da ultima década. Dessa forma,
considerando que a inflagio medida pelo Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M) fechou
0 ano em 7,82%, logo o poupador teve uma perda, na pratica, do poder de compra em relagéo
ao dinheiro guardado. Em relacdo a demanda, o consumo das familias brasileiras desacelerou,
subindo apenas 3,1% no ano de 2012, o pior desempenho desde 2003, quando caiu 0,8%.

Em relagdo ao lado fiscal, o governo manteve a reducdo do IPI para automoéveis, o que
retifica as medidas de estimulo ao consumo e ao mercado interno. Além disso, anunciou um
conjunto de medidas em 2011, sintetizadas no Plano Brasil Maior, que estimulam o
fortalecimento da induastria nacional. As agdes deste programa estdo direcionadas a
desoneragdo ¢ a simplificagdo tributaria, as medidas de defesa comercial e a qualificagdo da
mao-de-obra. Entretanto, uma pesquisa realizada no ano de 2012 pela Confederagdo Nacional
da Industria (CNI), feita com 784 empresas de todo o pais, afirma que as medidas econdmicas
enfrentam a barreira da falta de impactos efetivos. Segundo dados da pesquisa, 75,2% dos
empresarios que conhecem o Plano Brasil Maior alegaram ndo sentir os efeitos na propria
empresa e 57,5% informaram ndo terem sentido o efeito sobre a industria como um todo.

E importante ressaltar também que, de acordo com as contas apresentadas pelo
Ministério da Fazenda, os resultados do PAC cresceram vigorosamente entre os anos de 2010
e 2011, sendo que neste ultimo ano os valores empenhados foram da ordem de R$ 35 bilhdes
ante R$ 29,7 bilhdes em 2010. Em 2012 os investimentos do PAC foram da ordem de R$ 39,3
bilhdes, mostrando um arrefecimento em relagdo ao crescimento de 2011. Adicionalmente, o
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Programa “Minha Casa, Minha Vida” mostrou relevancia dentre as politicas do governo
federal em 2012, batendo o recorde de gastos com o montante de R$ 10,9 bilhdes. Esse valor
¢ maior que a soma dos investimentos nos trés anos anteriores, que ¢ de 10,6 bilhdes de reais
entre 2009 e 2011. Esse crescimento foi da propor¢ao de 46% quando considerados os R$ 7,5
bilhdes pagos no ano de 2011.

Porém, mesmo com tantos incentivos, o PIB brasileiro de 2012 cresceu apenas 0,9%, o
menor indice desde 2009. Dessa forma, o Brasil teve o mais baixo crescimento econémico
entre os BRICS — Russia (3,6%), China (7,8%), india (4,5%) e Africa do Sul (4,5%).
A desaceleracdo da economia internacional, aliada as dificuldades de exportar ¢ de manter a
industria local estimulada, trazem dificuldades ao Brasil no que tange ao crescimento
sustentado.

Consideracdes finais

Nota-se que os efeitos da crise de 2008, que assolaram a economia mundial, ainda
permanecem de forma latente, principalmente nos paises da Europa. As medidas tomadas
pelos Estados Unidos e pelo bloco europeu, que consistiram, basicamente, em ajuste fiscal e
programas de apoio, ndo surtiram o efeito necessario para melhorar as expectativas dos
agentes em relagdo a economia desses paises e retomar o crescimento economico.

Em relacdo ao Brasil, as medidas anticiclicas se destacaram no combate a crise,
principalmente aquelas referentes as politicas macroecondmicas expansionistas. De um modo
geral, o mercado interno foi incentivado com o aumento de crédito, reducdo da taxa de juros e
desoneragoes fiscais. Ja em 2009, pode-se perceber uma recuperagdo na economia brasileira,
tanto quanto ao crescimento tanto quanto a volta dos fluxos financeiros para o pais. Dessa
forma, a maior parte das medidas tomadas para combater os efeitos da crise no Brasil foi
exitosa no sentido de evitar efeitos mais severos ¢ duradouros a economia brasileira.

A situag@o econdmica brasileira atualmente se mostra mais favoravel que a situagdo
dos Estados Unidos e principalmente dos paises do bloco europeu. Pode-se afirmar que o
éxito alcangado nas medidas imediatas de controle dos efeitos da crise financeira
internacional no Brasil fez com que os agentes revertessem as expectativas negativas em
relagdo ao pais e que este se tornasse mais preparado para vivenciar os anos de desaceleracao
econdmica, que marcam o periodo recente.

Vale destacar também a expectativa de que a economia brasileira sinta, de fato, as
consequéncias da atual politica monetaria de corte da taxa de juros nos proximos periodos,
lembrando que essa politica leva tempo para surtir resultados reais. Ademais, os efeitos dos
investimentos para a Copa de 2014 e para as Olimpiadas de 2016 virdo a ganhar mais énfase
sobre a demanda agregada do pais nos proximos anos. Apesar de a economia brasileira ndo ter
sentidos os efeitos da crise como a economia americana e algumas europeias, a crise se
caracterizou como uma crise real, na qual se pdde perceber no pais um crescimento
econdmico extremamente baixo quando comparado ao crescimento esperado ¢ a outros
paises. Outrossim, a diminuigdo do poder de compra do dinheiro poupado, a desaceleracdo do
consumo das familias e a dificuldade em se fazer sentir resultados reais do Plano Brasil Maior
também balizam os efeitos da crise de 2008 sobre o Brasil.

Nota

' Carvalho et al. (2000) afirmam que “Securitizagdo refere-se a transformac@o de obrigacdes financeiras geradas
anteriormente em processos de oferta de crédito em papéis colocaveis diretamente no mercado” (p. 290). Dessa
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forma, a securitizagdo desencadeia o processo de desintermediagdo financeira, pois hd mudanca de atuagao dos
bancos que passam de intermedidrios de crédito para corretores de negocios.

* A autora supracitada define tanto a assimetria monetaria quanto a assimetria financeira do sistema monetario e
financeiro internacional. A hierarquia das moedas, discutida no presente artigo corresponde a assimetria
monetaria. Ja4 a assimetria financeira do sistema monetario e financeiro internacional corresponde aos
determinantes dos fluxos de capitais direcionados aos paises emergentes e a dimensao desses fluxos

? Foram realizados leildes de linhas em délares spot com compromisso de recompra futura; constantes swaps
cambiais foram observados; autorizagdo dada ao Banco Central para fazer empréstimos em moeda estrangeira
com garantias; liberagdo de compulsorio sobre captagdes por meio de empresas de leasing aos bancos que
entrarem em leildes de linhas externas além de execucao de leildes de empréstimos em moeda estrangeira com
garantias para financiamento do comércio exterior (D’AGOSTINI, 2008).
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