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RESUMO:

O presente trabalho estuda o histérico das principais crises econdémicas, tais
como a Crise de 1929, a Crise Subprime e a Crise Europeia. Esse historico
apresenta as situagbes econdmicas que originaram essas crises, bem como as
consequUéncias das mesmas nas principais poténcias econdmicas do mundo, como
os Estados Unidos e a Alemanha, e nos principais paises emergentes, como 0
Brasil. Para que haja um melhor entendimento dessas crises, por parte do leitor, trés
temas sdo apresentados de forma conceitual, sendo os ciclos econémicos, politica
monetaria e politica fiscal. Com isso, 0s principais instrumentos utilizados pelos
governos para conter uma crise econdmica sao explanados, incluindo o incentivo e a
restricdo ao crédito, a compra e venda de titulos publicos, depositos compulsorios,
taxas de redesconto e taxas de juros. Ao fim, fica evidente que as crises econémicas
nao podem ser comparadas, pois elas acontecem em momentos distintos, em que 0
sistema monetario internacional passa por evolucdes, favorecendo, desta forma,

diferentes cenarios econdmicos e diferentes medidas de combate as crises.

Palavras-chave: crise econémica — subprime — politica monetaria e politica fiscal.



ABSTRACT:

This paper studies the history of the major economic crises, such as the 1929
Crisis, the Subprime Crisis and the European Crisis. This timeline shows the
economic events that caused such crises and the consequences of these crises in
the main developed economies of the world, like the United States and Germany,
and in the main emerging countries, like Brazil. In order to understand better these
crises, three themes are presented in a conceptual manner, such as the economic
cycles, monetary policy and fiscal policy. Through these themes, the main
instruments used by the governments to contain an economic crisis are explained,
including the credit policies, the buying and selling of government securities,
compulsory deposits, rediscount rates and interest rates. At the end, it is evident that
economic crises cannot be compared among them, because they happen in different
moments, in which the international monetary system goes through a process of
development, favoring, in this way, different economic scenarios and different ways

to combat crises.

Keywords: economic crises - subprime - monetary policy and fiscal policy.



SUMARIO

INTRODUGAO........ooieieeeeeeeeeee ettt ee ettt ettt ete et aeeaens 07
1 CICLOS ECONOMICOS......cuiiiiiieieieieieiie ettt senns 10
1.1 Fases dO CiClo ECONOMICO.....cciii ittt 10
1.2 Causas dos CiCloS ECONOMICOS....ccoiiiiiiiiiiiieeiiiiee e 11
1.3 Regulagdo dos CiCloS ECONOMICOS. . .uiuiiiiiiieiieiaiiiieee et e e 11
1.3.1 POIItICA MONELAIIA......cce e et rtr e e e e e e e e e e e aaaaaas 11
1.3.2 POIICA FISCAl. ..ottt ee e e e e e e e e e e e e e e e e ennnnnnnnes 14
2 ORIGEM DA CRISE DE 1929....... ettt 15
2.1 A prosperidade troUXE @ CIiS .. .. i iiiee e e e eee e e ettt e e e e e e e e e eeeaeeeaennes 17
A - 1o L - To Rl o U1 o USRS 18
2.3 New Deal: A REAGEAD A CIiS....ciiuiiiiieeiiiiieii ettt e e e e 20
3 ORIGEM DA CRISE SUBPRIME.........iiiiiii et 22
3.1 Crise SUDPrimMe NO MUNAO.....oii e 23
3.2 Principais iniciativas da Politica Econémica dos paises emergentes.......... 27
3.3 Impactos da crise mundial de 2008 no Brasil..........cccooeeviiiiiiiiiiiiiiiee e, 29
3.3.1 Resultad0S €CONOMICOS.....coiiiiiiiiiiiiiiie e e e e e e ettt e e e e e e e e e e e eeeaeeenennes 30
3.3.2 ABolsae o Mercado de CambiO......ccccceeiiieieiiiiiiiiiieieei e 31
3.3.3 Balanca ComerCial........c..uuuuiiiiiiiiiiieee e 32
3.3.4 0 emprego e ataxa de deSEeMPIeQO.....ccoeuueeeeiiiiiiiiiiieiiiiiaa e e e e e e eeaeeeenes 33
3.3.5 ProduGa0 INAUSTIIAL........uiiiiiiiiieiiieiee e 34
G TG G 0] ¢ 11 U1 1 o Lo B PR UPP PR 35
I A @ I @ =T [ (o PR OO PP PSPUPRPPPR 36
G IR B 1= 0= W e [ U o 1 TP 37
3.3.9 A execucdo orcamentéria do governo e o superavit primario.................... 37
3.3.10 OULras MEAITAS.......ccuuiiiiiiiiiiie et e e e e e e e e e ee e e es 38
3.3.10.1 Crédito e operagéo de salvamento das instituicdes financeiras........... 38
3.3.10.2 Reducéao do imposto sobre produtos industrializados (IPl).................. 40
3.3.10.3 ReduG&0 dO IRPF € dO IOF ... 40

3.3.11 SEQUIO UESEMPIEIO . ..cciiiiieiiiiiieiti it e e e e e e e aeeeeaeeeaeeesssan s e e e eaaaeeaeeeeaaeeennns 41



4 CRISE DA EUROPA (2010)....ccciiiiiiiieiiiiiiiie ettt 42

4.1 Credores da GreCIa........ccuiiiiii ittt ete e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaeaeaeeeas 44
4.2 Repercussodes da crise grega pelo mundo...........oooviiiiiiiiiiiiniinee e 44
4.2.1 Repercussdes nos Estados UnNidOS........ooouuiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeei 45
4.2.2 Repercuss0es N0 BrasSil.........oooiiiiiiiiiii e 46
CONSIDERAGCOES FINAIS. .....ooueieiieecee ettt ettt en e e et eaeeeane e 49

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.......coo ettt 52



INTRODUCAO

O presente estudo tem por objetivo analisar, de forma sisteméatica, as
principais crises economicas: de 1929, a crise subprime, de 2008, e a atual
crise Grega, bem como mecanismos macroeconémicos utilizados pelos
governos para superar tais crises de forma a manter a estabilidade dos
mercados financeiros. Na economia, crise € um termo da teoria marxista,
refere-se a um momento de transicdo para uma recessdo ou depresséo
econbmica. Uma crise financeira pode ser uma crise de operacdo bancéaria ou

crise de moeda.

A Crise de 1929 foi a primeira crise pura do capitalismo, ou crise da
superproducdo. As altas taxas de juros dos EUA (aliadas a uma politica
deflacionista, medidas praticadas com o propdsito de escoar os excedentes do
seu comércio prospero — desenvolvido no pés-guerra, e dinamizado depois da
crise de 1921 — e evitar a fuga de capitais) atrairam as Bolsas Americanas
investimentos de todo o mundo, resultando um surto de especulagao financeira
gue atingiu propor¢cdes desmedidas. Assim, faliu a primeira empresa Inglesa, e
a retirada imediata de parte dos capitais britanicos da Bolsa de Nova York
marcou o dia 24 de outubro de 1929 como a quinta-feira mais negra da histéria
do capitalismo. Nenhum Pais escapou as repercussfes desta crise, que abalou
a crenca no Liberalismo e levou a uma crescente intervencdo do Estado na

atividade econdmica.

Apés décadas desta importante crise, vivenciamos, em 2008, outra
importante crise que abalou os mercados do mundo inteiro. Tendo-se em vista
a oferta de crédito para o setor imobiliario crescer e ser concedido sem critérios
decentes que o fundamentassem, criou-se a crise do subprime. Ou seja, muita
oferta de crédito e pouco critério e garantia de solvéncia. O grande cerne da
crise surgiu quando a inadimpléncia do segmento chegou a indices alarmantes,
causados por empréstimos de risco (subprime) para pessoas que ja possuiam
histoérico de inadimpléncia.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Economia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Marxismo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Recess%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Depress%C3%A3o_econ%C3%B4mica
http://pt.wikipedia.org/wiki/Depress%C3%A3o_econ%C3%B4mica

O crédito subprime representa o crédito de “segunda linha”. Por causa
do alto volume de dinheiro disponivel nessa modalidade de crédito, o subprime
foi um setor que ganhou forgca e cresceu muito. Assim, fica evidente que o
tamanho da crise foi diretamente proporcional a desenfreada expansédo do
setor.

A disponibilizagéo do crédito saia com juros altos, dado o maior risco do
empréstimo, e isso atraia os gestores de fundos e bancos. Havia, claro, a
expectativa de retornos maiores. Estes gestores permitem, ao comprar mais
titulos das instituicbes que fizeram o primeiro empréstimo, que um novo
montante de dinheiro seja novamente emprestado, antes mesmo do
pagamento do primeiro. Também interessado em lucrar, um segundo gestor
pode comprar o titulo adquirido pelo primeiro. Estendendo o raciocinio, cria-se
uma enorme cadeia de vendas de titulos. Como reacgdo, o banco central
americano e europeu agiu rapidamente, fornecendo liquidez aos mercados
para evitar um colapso financeiro imediato, e 0 Banco Central Americano

iniciou uma agressiva reducdo das taxas de juros.

O mundo assistiu ao colapso do sistema financeiro nos paises ricos e,
sobretudo, na maior economia mundial, os Estados Unidos. Grandes bancos
de investimentos, como Merril Lynch, Lehman Brothers e Bear Stearns, outrora
simbolos da pujanca financeira, foram vendidos, socorridos as pressas para
ndo quebrarem ou simplesmente foram a faléncia. Grandes bancos comerciais,
como o Citigroup, precisaram recorrer a fundos soberanos de paises em

desenvolvimento e ao suporte do governo para nao seguir 0 mesmo rumo.

Atualmente, estamos sendo bombardeados por noticias sobre a Crise
Grega ou Crise da Europa nos mais diversos meios de comunicagéo, quando o
assunto estd assim em evidéncia, torna-se mais facil relata-lo. A Grécia
responde por 3% do PIB de todas as 16 nacdGes que usam o Euro como
moeda, mesmo assim, aparentemente, um valor pequeno perto do que é o PIB
da poténcia Europeia, a crise foi generalizada e espalhou-se para o resto do

mundo com forca arrebatadora.



Matérias tais como a da Revista Veja: “A Grécia Quebrou. Nao possui
mais dinheiro em caixa para honrar os compromissos de sua divida externa,
superior a 300 bilhdes de doélares”. Sem duvida, essas noticias alarmaram os
investidores brasileiros, pois, nessa semana, o IBOVESPA teve expressiva
gueda; o que nao foi diferente nas demais bolsas pelo mundo, pois também

cairam drasticamente.

Existem inUmeras teorias voltadas para o desenvolvimento das crises
financeiras e como evita-las, entretanto, ndo ha consenso entre 0s
economistas. As crises continuam a ocorrer por todo o mundo e parecem se
produzir com certa regularidade, assim, podem, provavelmente, ser inerentes

ao funcionamento da economia capitalista.

As etapas realizadas para a execucédo deste trabalho monogréfico foram:
a primeira parte trata-se de uma pesquisa com base tedrica e empirica, a
segunda de um relato das crises, como elas aconteceram e suas causas e

consequencias; e a terceira, e ultima, refere-se as consideragoes finais.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Economia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Capitalismo

1 CICLOS ECONOMICOS

Ciclo econbémico é o termo usado para designar as mudancgas ocorridas
na economia. A partir da Revolugdo Industrial, o nivel da atividade financeira
dos paises capitalistas e industrializados tem flutuado, com reflexos na

economia.

Um ciclo poderia ser simplesmente expansédo, crescimento, contragao,
retracdo, recessdo, ou depressdo com diversas causas, mas é Obvio que a
teoria dos ciclos econémicos podera ser confirmada sempre com a maxima de

que toda expansédo serd fatalmente seguida de uma retracdo e vice-versa. E

uma logica: tudo que sobe, uma hora, desce.

O ciclo é inerente de mercados livres, capitalistas, mas alguns autores
marxistas e mesmo os liberais enquadram a teoria dos ciclos nas economias
planificadas. Certos autores abordam a questdo de influéncias exdgenas e
endbégenas no comportamento dos ciclos, como aspectos culturais, sociais,
institucionais, etc. Por definicdo um ciclo € uma variacdo periddica para cima e
para baixo nas varidveis econbmicas (producdo, emprego, coOnNsumMo,

investimento, entre outras).

1.1 Fases do Ciclo Econbmico

N&o ha dois ciclos iguais, variam tanto na intensidade quanto na
duracdo. A duracdo ndo € previsivel, embora seja possivel prever suas fases.
Muitos economistas citam quatro fases: 0 auge, a recessado, a depressao e a
recuperacdo. A crise econdmica mais dificil ocorreu na década de 1930,
conhecida como a Grande Depressao.
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1.2 Causas dos Ciclos

Em finais do século XIX, William Jevons sugeriu que a causa dos ciclos
econdbmicos eram as manchas solares, que teriam influéncia sobre as
condi¢cdes meteoroldgicas. Na mesma época, Arthur Pigou, estabelecia que o
otimismo e o0 pessimismo dos dirigentes econdmicos poderiam ter

consequéncia sobre o desenvolvimento econémico.

Ao final do século XX, Joseph Schumpeter, propulsor da teoria da
inovagao, relacionava o auge dos ciclos econdmicos com a apari¢cao de novos
inventos, que estimulavam os investimentos nas industrias produtoras de bens
de consumo. Os economistas Friedrich Von Hayek e Ludwig Von Mises
desenvolveram a teoria do superinvestimento, esses acreditavam ser a

instabilidade uma consequéncia l6gica do aumento da producéo.

1.3 Regulamentacé&o dos Ciclos Economicos

Em quase todos os paises, a partir da Grande Depressdo, foram
adotadas medidas que procuravam evitar as recessdes econdémicas. O governo
também pode tentar intervir, diretamente, para diminuir seus efeitos. Existem
duas alternativas principais que podem ser empregadas: a politica monetaria e
a politica fiscal. Alguns economistas preferem a politica monetaria, que
consiste no controle, através de um banco central, da oferta de dinheiro e dos
diversos tipos de rendimentos. Outros consideram que as medidas mais
eficazes sao as fiscais, como uma maior tributacdo sobre as camadas mais
ricas da sociedade e uma politica de rendas que mantenha em baixos niveis

tanto os precos como os salérios.

1.3.1 Politica Monetaria

A Politica Monetéaria age diretamente sobre o controle da quantidade de
moeda em circulagéo, visando a defender o poder de compra da moeda. Tal
pratica pode ser expansionista ou restritva. Em uma politica monetaria

restritiva, a quantidade de dinheiro em circulacdo é diminuida, ou mantida
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estavel, com o objetivo de desaquecer a economia e evitar o aumento dos
precos. Ja em uma politica monetaria expansionista, a quantidade de dinheiro
em circulacdo é aumentada, com o objetivo de aquecer a demanda e incentivar
o crescimento econbmico. Cabe ressaltar que a politica monetéaria
expansionista visa a criar condi¢cdes para o crescimento econémico, porém nao

o0 determina.

Para fazer politica monetaria, o governo dispée de cinco instrumentos

basicos:

e Incentivo/Restricdo ao Crédito:

Por ter efeito direto sobre determinados setores da economia, 0
incentivo ou a restricdo ao crédito sdo utlizados pelo governo como
instrumentos de desenvolvimento microecondmico. Assim, se 0 governo deseja
expandir o agronegdécio, cria incentivos para a concessao de créditos aos
produtores rurais. Se desejar restringir o consumo de determinado segmento
de produtos, cria instrumentos que restrinjam o acesso ao crédito para compra

de produtos desse segmento.

Por ndo ser gerenciado pelo Banco Central, este deve levar em conta 0s
efeitos produzidos pelo incentivo ou pela restricdo ao crédito na quantidade de
dinheiro em circulacéo para poder calibrar a utilizacdo dos outros instrumentos

no cumprimento dos seus objetivos.

e Compra/Venda de Titulos Publicos

Através da compra e da venda de titulos publicos, o Banco Central afeta
diretamente a quantidade de dinheiro em circulagdo, ao comprar titulos
publicos, o banco central promove politica monetaria expansionista, pois
entrega dinheiro em troca dos titulos. Ao contrario, para enxugar a liquidez do
sistema, o Banco Central pode vender titulos de sua carteira proépria,
entregando papéis e recebendo dinheiro, que é tirado de circulacao.

12



e Depodsitos Compulsérios

Parte dos depdésitos efetuados pelos clientes ndo bancarios nos bancos
comerciais deve ser recolhida ao Banco Central, compulsoriamente. Esse
instrumento tem o objetivo de diminuir o poder que os bancos comerciais
possuem de multiplicar o dinheiro em circulagdo através dos empréstimos,
possibilitando ao Banco Central manter o controle da quantidade de dinheiro

em circulacéo.

e Taxado Redesconto

Taxa exigida pelo Banco Central para cobrir os eventuais “buracos” nos
caixas dos bancos comerciais. Quando o Banco Central aumenta a taxa de
redesconto, 0os bancos comerciais irdo reservar uma maior parte de seus
recursos para o cumprimento de suas necessidades de curto prazo e
diminuirdo o montante reservado aos empréstimos. Com isso, a base

monetaria se contrai e a economia desacelera.

e Taxade Juros

Na teoria, a taxa de juros tem efeito direto sobre a poupanca,
influenciando a remuneragdo do capital; e sobre o0s investimentos,
influenciando o custo do capital. Assim, se o objetivo € uma politica monetaria
restritiva, a elevagdo da taxa de juros ird diminuir a quantidade de dinheiro em
circulacdo ao estimular a poupanca e elevar os custos dos investimentos. Ao
contrario, para estimular o consumo e o0s investimentos, as taxas de juros
devem ser mais baixas. Endividamento é saudavel quando utilizado para

financiar investimentos.

Endividar-se para financiar o capital de giro ndo é saudavel para
nenhuma empresa e também nédo o é para o governo. Ocorre que 0 governo

brasileiro tornou-se dependente de endividamento. Sem endividar-se o governo

13



nao é capaz, sequer, de pagar as suas contas. Assim, é facil entender porque
os credores exigem taxas cada vez mais altas. Se o endividamento é
crescente, sem crescimento econémico, o risco de default é cada vez maior,

elevando, por consequéncia, o prémio de risco do empréstimo.

A remuneracdo dos principais titulos brasileiros é a taxa SELIC,
podemos entender a dificil equacdo que o COPOM tem em maos a cada
reunido. De um lado, a necessidade de taxas mais baixas para incentivar o
consumo e o0s investimentos, do outro, a necessidade do governo de se

financiar, em um cenério em que o0s credores desejam taxas mais altas.

1.3.2 Politica Fiscal

Segundo Mankiw, politica fiscal compreende as escolhas do governo
tendo em vista o nivel geral de compras governamentais ou 0s impostos. Em
outras palavras, é a administracdo das receitas e despesas do governo. Se a
receita € maior que a despesa, temos superavit orcamental. No caso inverso,

temos déficit orcamental.

A politica fiscal influencia a poupanca, o investimento e o crescimento
no longo prazo. No curto prazo, seu principal efeito se da sobre a demanda
agregada®’ de bens e servicos. Em uma politica fiscal restritiva, temos
diminuicdo dos gastos publicos e elevagdo dos impostos com objetivo de
reduzir a demanda agregada e o consumo privado. Numa politica fiscal
expansionista, temos aumento nos gastos publicos e corte nos impostos com o

objetivo aumentar a demanda agregada e o consumo privado.

LEm macroeconomia, demanda agregada é a demanda total de bens e servicos numa
dada economia para um determinado momento e nivel dos precos. A demanda agregada
depende da quantidade de moeda em poder dos agentes econdmicos (consumidores,
empresas, governos), das despesas e impostos a que estao sujeitos e de outras variaveis.

14
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2 ORIGEM DA CRISE DE 1929

De acordo com Cyro Rezende, em 03 de setembro de 1929 a Bolsa de
Nova York obteve os indices mais elevados que jamais seriam vistos nos vinte
anos seguintes, semanas apo0s, aconteceu a mais devastadora crise, chamada

de o crack de Wall Street.

O sentimento de otimismo e confianga no sistema americano fez com
que os investidores acreditassem que o preco das acdes e demais titulos
continuasse a subir indefinidamente, o que tornava imperativa a compra. Se até
fevereiro de 1928 a alta dos papéis seguiu, 0 aumento nos lucros das
empresas, a partir dessa data, foi sustentado apenas pela onda especulativa.
Tal onda era encorajada por afirmacbes otimistas de empresarios e
autoridades governamentais, como as do Presidente Coolidge que, em 04 de
dezembro de 1928, enunciou: “nenhum congresso dos USA jamais reunido (...)
se viu com uma prosperidade tdo agradavel como essa que parece agora”,
essa assertiva serviu para, prontamente, restaurar a confianga, abalada pelo

colapso do setor de construgao civil em meados de 1928.

As frageis bases sobre as quais se assentava a era de prosperidade
norte-americana sdo ainda mais fragilizadas pela corrida especulativa que, de
1923 a 1926, fez as transagdes na Bolsa de Nova York subirem de 236 para
451 milhdes de titulos, enquanto o preco médio de 25 titulos representativos
subiu 54%. Em 1927, atinge-se 577 milhdes de titulos transacionados. De 1926
a 1929, o preco médio das acdes comuns subiu 300% e os empréstimos das
corretoras que financiavam especulacdo a curto prazo, cerca de 240%,
enquanto que os empréstimos nos bancos eram com taxa de 12%, a curtissimo
prazo para especulacdo em papéis a juros de 12%, tornava-se pratica
generalizada.

Havia chegado ao ponto em que os compradores ndo mais levavam em
conta o valor intrinseco dos titulos, procurando aumentar seu patrimoénio pela
simples posse de agles quaisquer. Nessas condi¢cdes, mesmo as acgles das

empresas mais solidas encontravam-se supervalorizadas, e as de segunda
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linha haviam atingido precos injustificaveis, muito além do valor patrimonial ou
de sua capacidade de remunerar, através de dividendos, os capitais aplicados.
Essa situacdo ndo conseguiu manter-se por muito tempo: seu ponto de

equilibrio rompeu-se em outubro de 1929.

A partir de 19 de outubro, as vendas de a¢des comecaram a atingir
niveis preocupantes. Em um total de 3.488.100 a¢les trocaram de maos e isso
se seguiu numa aceleragédo no volume de vendas, com a consequente queda
de seus prec¢os. O numero de 6.091.870 acdes foram transacionadas dia 21, e
6.075.120 no dia seguinte, com a média dos indices industriais caindo de 415

para 84 pontos dia 23.

A “quinta-feira negra”?

, 24 de outubro de 1929, foi marcada pelo panico
e pela desordem, quando 12.894.650 acdes foram negociadas. A intervencéo
dos grandes bancos ligados as operacdes da Bolsa (National City Bank, Chase
Manhattan Bank, Guaranty Trust Company e J. P. Morgan and Company) para
compor um fundo comum destinado a sustentar o mercado através de compras
macicas apenas adiou o estouro até segunda-feira, dia 28, quando 9.250.000
foram transacionadas e os indices industriais desceram mais 49 pontos. Terca-
feira, 29 de outubro, foi o dia mais devastador do mercado de agbes quando
16.410.030 acdes foram vendidas, e as médias industriais cairam 43 pontos,

anulando todo crescimento do ano anterior.

O sonho revelara-se, afinal, um pesadelo, embora a grande maioria da
nacdo continuasse a acreditar que as bases de sua economia fossem
suficientemente sélidas para suportar 0 que parecia ser um estrago

circunstancial e passageiro.

O crack da Bolsa de Valores de Nova York foi o resultado natural de
uma década de desenvolvimento econbmico, em que as curvas de oferta e da
demanda cada vez mais se afastaram, sendo seu ponto de equilibrio
artificialmente localizado através do brutal financiamento ao consumo. Os

Estados Unidos representavam, em 1929, 45% da produgéo industrial mundial,

2 Quinta-Feira Negra é um termo utilizado para descrever o dia 24 de outubro de 1929,
guando a New York Stock Exchange, a bolsa de valores de Nova lorque, quebrou.
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e 12,5% das importagcdes mundiais, além de terem até essa data, literalmente,
sustentado através de investimentos de capital e empréstimos, a recuperacao
europeia. Assim, os efeitos da crise estendem-se ao restante da economia-
mundo, mergulhando-a em mais de uma década de depressédo econbmica, da
qual ela s6 se recuperara plenamente no periodo de reconstrucdo que se
segue a Segunda Guerra Mundial, e que marca o fim da crise do sistema
capitalista em sua passagem da “adolescéncia” para a idade “adulta”.

A Russia, pais socialista, como estava fechada para o mundo capitalista,
praticamente ndo sofreu nenhuma influencia negativa e nem positiva da Crise
de 1929. Os efeitos negativos da recessdo mundial s6 comecaram a perder
terreno a partir de 1933. Desde entdo, a maioria dos paises europeus, de
grande cultura industrial e atingidos pela recessado econémica que se debrugou
sobre 0 mundo, passaram a recuperacgao lenta e gradativa de suas economias,
acompanhando o processo lento da reestruturagédo da economia mundial como
um todo, tendo em vista os reflexos da primeira guerra mundial que havia

destruido a economia europeia.

2.1 A prosperidade trouxe a crise

A saude do capitalismo, em nivel mundial, dependia da economia dos
Estados Unidos. Entretanto, a prosperidade americana apresentava pontos
fracos. Um deles era a enorme concentracdo da renda. Durante a década de
1920, a prosperidade fez os ricos ficarem mais ricos e, por conseguinte, 0s
pobres, mais pobres. A renda se concentrou nas maos dos grandes industriais,

banqueiros e negociantes.

A economia era controlada pelas grandes empresas. Elas elevavam
artificialmente os precgos e rebaixavam os salarios. Para os capitalistas, isso era
bom, mas, para a economia, iSso era ruim, pois a capacidade de consumo da
populagdo, e, consequentemente, a possibilidade de venda dos empresarios,

diminuia.

No campo, a situacdo também ndo estava boa. A mecanizacdo das

fazendas e a ampliacao das terras cultivadas provocaram uma superproducéao,
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fazendo o preco dos produtos agricolas despencarem. A cada ano, crescia o
namero de agricultores endividados junto aos bancos. Esses agricultores

passaram a comprar menos produtos industriais.

Apesar dessa gradativa reducdo interna do consumo, a euforia no
mundo dos negdcios era imensa, pois as exportacdes para a Europa e para a

América do Sul garantiam a expansédo das vendas.

A ideia de fazer fortuna rapidamente passou a ser o principal objetivo de
muitos americanos. A Bolsa de Valores parecia ser o caminho mais curto para

0 enriguecimento.

2.2 Padrdo-ouro

O padrdo-ouro® foi o sistema monetario vigorante desde o século XIX
até a Primeira Guerra Mundial e, basicamente, consistia na adog¢ao, por parte
das instituicBes financeiras de cada pais que aderisse ao arranjo, de um prego
fixo de sua moeda em relagcéo ao ouro. Desse modo, as autoridades deveriam
exigir dos bancos e demais instituicbes monetarias que negociassem seus
passivos respeitando esse preco fixo em relacdo ao ouro, como forma de

estabilizar a economia.

As regras prevalecentes no sistema de padrdo-ouro eram simples: a
guantidade de reservas de ouro do pais determinava, portanto, a sua oferta
monetaria. Se um pais fosse superavitario em sua balanca de pagamentos,
deveria importar ouro dos paises deficitarios. Isso elevaria sua oferta interna de
moeda, levando a uma expansdo da base monetaria, 0 que provocaria um
aumento de precos que, no final das contas, tiraria competitividade de seus
produtos nos mercados internacionais, freando, assim, novos superavits. Ja, se

o pais fosse deficitario na balanca comercial, exportaria ouro, sofreria

® O padréo-ouro foi 0 sistema monetario cuja primeira fase vigorou desde o século XIX
até a Primeira Guerra Mundial. A teoria pioneira do padrdo-ouro, chamada de teoria
guantitativa da moeda, foi elaborada por David Hume em 1752, sob o nome de “modelo de
fluxo de moedas metalicas” e destacava as relagcdes entre moeda e niveis de preco (base de
fendmenos da inflacédo e deflacao).
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contragcdo monetaria, seus precgos internos baixariam e, no final das contas,

aumentaria a competitividade de seus produtos no exterior.

Em resumo, o padrdo-ouro visava a uma situacdo de equilibrio na
economia internacional de modo que cada pais mantivesse uma base
monetaria consistente com a paridade cambial, mantendo, desta forma, uma

balanca comercial equilibrada.

O padrao ouro foi seguido por Dinamarca, Holanda, Noruega, Suécia
entre outros, atingindo inclusive a América Latina, cujos interesses ligados a
mineragdo da prata eram muito fortes. Seguiram o rastro do padrdo ouro a
Argentina, o México, Peru e Uruguai. O fato de Eichengreen ndo colocar o
Brasil neste rol torna evidente o que Celso Furtado chamou de “impossibilidade
de adaptacao as regras do padrdo ouro” nos moldes da economia cafeeira no

Brasil.

No inicio do século XX, ja se havia estabelecido um sistema
internacional puramente baseado no ouro, que, no entanto, era seguido apenas
pela Inglaterra, Franca, Alemanha e Estados Unidos. Em outros paises, a
adocao do padrao ouro se dava no sentido de que, sempre que solicitados,
seus governos se prontificavam a converter o dinheiro em circulagdo em ouro a

um prego fixo.

No periodo entre guerras, houve uma tentativa de retorno ao padrédo
ouro, mais precisamente na segunda metade da década de 1920, embora nédo
funcionando tdo bem quanto no periodo que antecedeu a Primeira Guerra
Mundial. Com a perda da flexibilidade nos mercados de trabalho, devido ao
aumento da sindicalizagdo, e também no de commodities, em funcdo das
intervencdes dos governos visando a manter a competitividade de suas pautas
de exportacdes, o padrédo ouro restaurado ndo conseguia absorver impactos
com facilidade, sendo que o aumento das pressdes sociais por crescimento e
emprego tornava nula a credibilidade do novo regime. O proprio capital
financeiro, que antes atuava como fator estabilizador, agora fugia em massa,
gerando fortes crises econdémicas e politicas, culminando em 1929 na Grande

Depresséao e no colapso definitivo do proprio padrao ouro.
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Durante a Primeira Guerra Mundial, a maioria dos paises abandonou o
padrdao ouro, principalmente devido as expansdes monetarias e fiscais
realizadas por eles durante a guerra, as quais desequilibraram enormemente o

comércio internacional.

2.3 New Deal: a Reacdo a crise

Nos primeiros anos do governo do presidente Franklin Delano
Roosevelt, os Estados Unidos adotaram o New Deal*, um conjunto de medidas
destinadas a superacgéo da crise. O New Deal foi inspirado nas ideias do inglés
John Keynes.

Dentre as principais medidas adotadas pela politica econémica do New
Deal, destacam-se:

e Controle governamental dos precos de diversos produtos industriais e
agricolas;

e Concessao de empréstimos aos proprietarios agricolas;

e Realizacdo de um grande programa de obras publicas;

e Criacao de um seguro-desemprego;

e Recuperacao industrial.

Em diversos paises europeus, a crise do capitalismo provocou efeitos
mais ou menos desastrosos. Sofreram com o aumento do desemprego, a
elevacdo dos precos, a reducédo do poder aquisitivo e a desorganizacdo da

producéo econdmica.

Os setores mais explorados da populagdo passaram a reclamar de
forma mais contundente solugdes sociais que melhorassem suas condi¢fes de
vida. Os regimes democraticos revelaram-se incapazes de solucionar 0s

grandes problemas socioeconémicos da época.

* O New Deal (cuja traducao literal em portugués seria “novo acordo” ou “novo trato”) foi o
nome dado a série de programas implementados no EUA entre 1933 e 1937, sob o governo do
presidente Roosevelt, com objetivo de recuperar e reformar a economia Norte Americana, e
assistir os prejudicados pela grande depresséo.
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Havia ainda outro importante fator que promoveu o recuo do liberalismo:
0 medo alimentado pelas classes dominantes da expansdo dos movimentos

socialistas, revigorados pelo exemplo da Revolucdo Russa.

Os partidos de orientagdo marxista representavam uma terrivel ameaca
aos interesses dos grandes banqueiros e industriais. Para salvar esses
interesses, apoiou a ascensdo de regimes totalitarios, que prometiam
estabelecer a ordem e a disciplina social. Exemplos marcantes desse processo

foi o desenvolvimento do fascismo na Italia e do nazismo na Alemanha.
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3 ORIGEM DA CRISE SUBPRIME

Tudo comecou em 2001, com o furo da "bolha da Internet’. Para
proteger os investidores, Alan Greenspan, presidente da Reserva Federal
Americana, decidiu orientar os investimentos para o setor imobiliario. Adotando
uma politica de taxas de juros muito baixas e de reducdo das despesas
financeiras, induziu os intermediarios financeiros e imobiliarios a incitar uma
clientela cada vez maior a investir em imoveis, principalmente através da
Fannie Mae e da Freddei Mac que ja vinham crescendo muito desde que
diferentes governos e politicos dos Estados Unidos as usaram para financiar
casas aos mais pobres. O governo garantia os investimentos feitos por estas
duas empresas. Bancos de varios paises do mundo, atraidos pelas garantias
do governo, acabaram emprestando dinheiro a imobiliarias através da Fannie
Mae e da Freddie Mac que estavam autorizadas a captar empréstimos em

qualquer lugar do mundo.

Foi, assim, criado o sistema das hipotecas subprimes, empréstimos
hipotecérios de alto risco e de taxa variavel concedidos as familias "frageis"”, ou
seja, para os clientes apelidados de ninja, do acrénimo sem renda, sem
emprego e sem patrimoénio. Na realidade, eram financiamentos de casas,
muitas vezes conjugados com a emissdo de cartdes de crédito, concedidos a
familias que os bancos sabiam de antemao nédo ter renda familiar suficiente

para poder arcar com suas prestacoes.

Num passo seguinte, os bancos que criaram essas hipotecas criaram
derivativos negociaveis no mercado financeiro, instrumentos sofisticados para
securitiza-las, isto €, transforméa-las em titulos livremente negociaveis — por
elas lastreados — que passaram a ser vendidos para outros bancos, instituicoes
financeiras, companhias de seguros e fundos de pensao pelo mundo afora. Por
uma razdo que se desconhece, as agéncias mundiais de crédito deram a

chancela de AAA — a mais alta — a esses titulos.

Quando a Reserva Federal, em 2005, aumentou a taxa de juros para
tentar reduzir a inflacdo, desregulou-se a maquina; o preco dos imoveis caiu,

tornando impossivel seu refinanciamento para os clientes ninja, que se
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tornaram inadimplentes em massa, e esses titulos derivativos se tornaram
impossiveis de ser negociados, a qualquer preco, o que desencadeou um
efeito domind, fazendo balangar o sistema bancario internacional a partir de
agosto de 2007.

Segundo George Soros, presidente do conselho da Soros Fund
Management, a crise subprime® foi precipitada por uma bolha no mercado de
residéncias e, em certos aspectos, € muito similar as crises que ocorreram
desde a Segunda Guerra Mundial, em intervalos de quatro a 10 anos.
Entretanto, Soros faz uma importante distingdo entre essa crise e as anteriores,
considerando a crise atual como o climax de uma superexpansao (super-boom)

gue ocorreu nos ultimos 60 anos.

De acordo com Soros, 0s processos de expansdo-contracdo (boom-
bust) giram ao redor do crédito, e envolvem uma concepc¢do errbnea, que
consiste na incapacidade de se reconhecer a conexao circular reflexiva entre o
desejo de emprestar e o valor das garantias colaterais. Crédito facil cria uma
demanda que aumenta o valor das propriedades, o0 que, por sua vez, aumenta
o valor do crédito disponivel para financia-las. As bolhas comecam quando as
pessoas passam a comprar casas na expectativa de que sua valorizagéo
permitira a elas refinanciar suas hipotecas, com lucros. Isso foi o que

aconteceu nessa ultima crise.

3.1 Crise Subprime no mundo

As demissbes decorrentes da crise geraram reacdes desesperadas na
Franca. Em margco de 2009, em trés oportunidades, trabalhadores franceses
fizeram reféns devido a demissbes: funcionarios da Sony detiveram o

presidente da empresa no pais por uma noite, forcando o pagamento de

® A Crise do subprime é uma crise financeira desencadeada em 2006, a partir da
quebra de instituicbes de crédito dos Estados Unidos, que concediam empréstimos
hipotecérios de alto risco (em inglés: subprime loan ou subprime mortgage), arrastando varios
bancos para uma situacao de insolvéncia e repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores
de todo o mundo.
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indenizacdes maiores pelas demissdes; o diretor de operagao da 3M foi detido
por um dia, sendo libertado apos aceitar oferecer melhores condi¢des aos 110
empregados demitidos; e os funcionarios da Caterpillar fizeram quatro diretores
da empresa reféns apés o andncio do plano de cortar 733 empregos na
unidade.

Por outro lado, as emissdes de CO: na Unido Europeia foram reduzidas
em 6% em 2008 em decorréncia da crise, de acordo com o instituto de
pesquisa Point Corbon, sediado em Oslo.

Iavespa

Com a evolucdo do indice Ibovespa entre 1994 e julho de 2009, é
possivel observar a forte queda do Ibovespa durante o auge da crise. Alguns
economistas defendiam que a crise do subprime néo afetaria significativamente
o Brasil. De todo modo, segundo a maioria dos analistas, todos os paises do
mundo foram tocados, em algum momento, em maior ou menor grau, pelos
feitos da crise deflagrada nos Estados Unidos devido a globalizacdo dos
negaocios entre paises.

No Brasil, o efeito mais imediato foi a baixa das cotacdes das agdes em
bolsas de valores, provocada pela venda macica de acdes de especuladores
estrangeiros, que se atropelaram para repatriar seus capitais a fim de cobrir
suas perdas nos paises de origem. Em razdo disso, ocorreu também uma

subita e expressiva alta do délar.

Posteriormente, grandes empresas brasileiras exportadoras sentiram o

baque da falta de crédito no mercado mundial para concretizar seus negocios
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com parceiros estrangeiros. A recessao, que atingiu uma grande parte dos
paises desenvolvidos, também afetou 0o comércio externo. Empresas como
Embraer e Cummins, por exemplo, que tem seus faturamentos altamente
dependentes de vendas ao exterior, tiveram que cortar postos de trabalho e
reduzir drasticamente o ritmo de producdo. Grandes empresas siderurgicas no
Brasil também desligaram alguns fornos. Em efeito cascata, empresas
menores fornecedoras desses grandes conglomerados também foram

atingidas.

Como o Brasil realizou profundas reformas econdmicas durante o
governo de Fernando Henrique Cardoso, como o PROER® implementando
sistemas mais rigidos de controle ao sistema financeiro doméstico, o Brasil
ficou menos exposto ao cerne da crise, que foi a contaminacdo sistémica do
mercado financeiro internacional. Fora isso, a economia brasileira encontra-se
numa posicdo bem mais confortdvel para enfrentar essa tempestade mundial
do que em crises anteriores. O modelo econdmico adotado pelo pais desde fins
dos anos 1990 — metas de inflacdo, cambio flutuante e responsabilidade fiscal
— fez com que um colchdo de protecdo, através da obtencdo consistentes
reservas cambiais e de forte credibilidade internacional, salvaguardasse a
economia. Nao obstante, por estar incluso no comércio mundial, o pais, ainda

assim, sentiu efeitos colaterais pesados.

De imediato, entretanto, os maiores prejuizos com a crise foram das
empresas que especulavam com derivativos de cambio e fizeram a aposta
errada. O governo anunciou que nao pretendia cobrir, com dinheiro publico, as

milionarias perdas privadas decorrentes de apostas mal-sucedidas.

A alta do dodlar, embora tenha causado alguma pressao inflacionéria,
tendeu a aumentar a competitividade internacional das exporta¢gdes do pais, ja
que o preco dos produtos brasileiros, em délares, caiu. No entanto, para 0s
setores da economia brasileira que dependiam de importacbes de produtos

® Programa de Estimulo & Reestruturacéo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional - PROER foi um programa brasileiro implementado no governo de Fernando Henrique
Cardoso que teve por finalidade a recuperacéo instituicdes financeiras que estavam com
graves problemas de caixa, o0 que poderia gerar uma crise econémica sistémica. O programa
vigorou até 2001, quando da promulgacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, que proibiu
aportes de recursos publicos para saneamento do Sistema Financeiro Nacional
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industrializados sem similar nacional (maquinas e equipamentos, sobretudo
produtos de alta tecnologia) ou mesmo de algumas commodities, como o trigo;
o dolar alto € um problema.

No mercado interbancario, houve uma paralisacdo quase total dos
empréstimos normalmente concedidos pelos grandes bancos aos menores.
Num primeiro momento, o Banco Central do Brasil decidiu isentar os grandes
bancos de uma parte do depdsito compulsério, a qual deveria ser destinada a
empréstimos aos bancos menores. Mas, devido ao clima de quase panico que
se instaurou nos mercados financeiros em geral, tal medida ndo se revelou
suficiente: os grandes bancos continuavam ndo concedendo empréstimos aos

menores.

Assim, o Banco Central decidiu adquirir as carteiras de crédito de que os
bancos pequenos desejassem se desfazer, desde que oferecessem garantias.
Houve pressdo ainda para que 0s bancos estatais comprassem bancos
menores em dificuldades. Assim, o Banco do Brasil comprou 49% das acdes
do banco Votorantim, injetando liquidez, mas nao ficando com o controle

acionario da instituigao.

Para evitar a falta de liquidez (falta de délares) nos mercados de cambio,
0 Banco Central tem realizado leildes de venda de swaps cambiais e, para
evitar especulagfes, em outubro de 2008, realizou, até mesmo, varios leildes
de venda de ddlar fisico a vista (moeda), utilizando as reservas internacionais
do Brasil, o que ndo era feito desde 2003. Com isto, o Banco Central n&o
pretendia derrubar as cotac¢des do doélar, nem lhes impor um teto, mas somente

aumentar a liquidez do mercado.

O Banco Central se mostrou atento a quaisquer indicios de falta de
liquidez no sistema bancério brasileiro, tendo liberado, por mais de uma vez,
varias dezenas de bilhdes de reais dos depdsitos compulsérios, especialmente
para 0os bancos médios e pequenos, preferindo essa irrigar o sistema bancario
desta forma, em vez de reduzir os juros béasicos (taxa Selic), o que ainda

poderia provocar pressoées inflacionarias.
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Em setembro de 2009, a agéncia Moody's informou sobre a elevacéo de

rating da divida do governo para grau de investimento, desde a deflagracdo da

crise econdmica de 2008/2009. A classificacdo também foi dada pelas

agéncias Fitch Ratings e a Standard & Poor's em 2008. Assim, o Brasil foi 0

primeiro pais a receber a elevacao de categoria.

3.2 Principais iniciativas de Politica Econémica dos paises emergentes:

Argentina

O governo anunciou no dia 22/10/2008 a decisao de
estatizar os 10 fundos de previdéncia privada.

México

No dia 21 de outubro, o governo decidiu fornecer US$ 3,92
bilhbes em garantias para o refinanciamento de dividas
vincendas em 2008 pelas empresas.

Chile

O Banco Central manteve sua taxa de juros basica em
8,25% ao ano em 06/11/2008.

Coréia

O Banco Central propdés um acordo bilateral de swaps com
o Banco Central da China em 04/11/2008.

China

O Banco Central da China anunciou em 29/10/2008 um
corte de 0,27 pontos percentuais da taxa de juros basica
(de 6,93% para 6,66%) e da taxa de depdsito (de 3,87%
para 3,60%).

Cingapura

No dia 16 de outubro, o governo ofereceu garantia aos
depdsitos em moeda doméstica e estrangeira até o ano de
2010.
No dia 14 de outubro o governo ofereceu garantia aos
depdsitos em moeda doméstica e estrangeira até o ano de
2010.

Hong Kong

A autoridade monetéria anunciou no dia 30/10/2008 um
corte da taxa de juros em 0,5 pontos percentuais (de 2,0%
para 1,5%), seguindo o corte de juros anunciado dia
29/10/2008 pelo Fed. Esta € a segunda reducédo dos juros
em outubro, a outra ocorreu em 09/10/2008, quando o0s
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juros foram de 2,5% para 2,0% ao ano.

india

O Banco Central reduziu em 01/11/2008 sua taxa principal
de juros para empréstimos em 0,5 ponto percentual (de
8,0% para 7,5% ao ano), a segunda vez em duas semanas.
O governo também anunciou que recomprara titulos a fim

aumentar a liquidez da economia.

Indonésia

O Banco Central da Indonésia manteve sua taxa de juros
basica em 9,5% ao ano em 06/11/2008.

Malasia

No dia 16 de outubro, o governo ofereceu garantia aos
depdsitos em moeda doméstica e estrangeira até o ano de
2010.

Taiwan

O Banco Central reduziu a taxa basica de juros (de 3,25%
para 3% ao ano), a taxa de acomodacdes com colaterais
(de 3,625% para 3,375% ao ano) e a taxa de acomodacgdes
sem colaterais (de 5,5% para 5,25% ao ano) em 0,25 ponto
percentual no dia 30/10/2008. A medida foi o terceiro corte

nos juros realizados em menos de dois meses.

Russia

O parlamento da Russia aprovou dia 23/10/2008 duas
medidas para atenuar a turbuléncia nos mercados
financeiros domésticos:

(1) 175 bilhdes de rublos do orgcamento poderdo ser
utilizados para apoiar instituicdes financeiras em
dificuldades;

(2) a agéncia de seguro de depodsitos recebeu um aporte

adicional de 200 bilhdes de rublos.

Ucrania

O conselho executivo do Fundo Monetario Internacional
(FMI) aprovou em 06/11/2008 o pacote de US$ 16,4 bilhdes
disponiveis por 24 meses anunciado no dia 26/10. O pais
tera acesso imediato a cerca de US$ 4,5 bilhées. O plano
inclui mudancas nas politicas monetarias e cambiais,

recapitalizacao dos bancos e ajustes fiscais.

Eslovaquia

O Banco Central anunciou em 28/10/2008 um corte da sua
taxa de juros em 0,5 ponto percentual (4,25% para 3,75%
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ao ano). O Banco Central elevou no dia 22/10/2008 em 3 p.
p. sua taxa de juros bésica. Em 28/10/2008, o FMI, a Unido
Europeia e o Banco Mundial aprovaram um pacote de € 20
bilhdes para a Hungria. O FMI concedera € 12,5 bilhdes sob
a forma de empréstimo. A UE participou do pacote com €

6,5 hilhdes e o Banco Mundial com € 1,0 bilhdo.

Hungria

O governo da Hungria prop6s em 06/11/2008 um Pacote de
US$ 3,0 bilhdes de ajuda ao sistema bancario, que foi
atingido pela crise financeira internacional. Este plano é
parte do pacote do FMI, Banco Mundial e Unido Europeia
de US$ 25,8 bilhdes.

Republica Tcheca

O Banco Central Reduziu no dia 06/11/2008 sua taxa de
juros basica em 0,75 pontos percentuais (de 3,5% para
2,75%).

Sérvia

Em 06/11/2008 o Banco Central aumentou a taxa de juros
basica em 2,0 pontos percentuais (de 15,75% para 17,75%
ao ano) a fim de conter a inflagdo e de fortalecer a moeda

nacional.

Arabia Saudita

O governo anunciou em 26/10/2008 a inje¢céo de 10 bilhdes
de riyals (US$ 2,67 bilhdes) no Saudi Credit Bank para
prover concessao de empréstimos sem juros a cidadaos de
baixa renda.

Fonte: BBC News, Bloomberg e Agéncias Reuters.

3.3 Impactos da crise mundial de 2008 no Brasil

Rosa Maria Marques e Paulo Nakatani, professores do departamento de

economia do curso de poOs graduacdo da Pontificia Universidade Catdlica de

Séao Paulo, descreveram os impactos sofridos pelo Brasil em consequéncia da

crise mundial ocorrida em 2008.
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3.3.1 Resultados econdmicos:

O Brasil ndo apresentou resultados preocupantes quando a crise
comecgou nos Estados Unidos. Muito pelo contrario, manteve seu ritmo de
crescimento. Mas, com o agravamento da situacdo mundial, no segundo
semestre de 2008, especialmente a partir de setembro de 2008, foi

rapidamente sentida no pais.

Primeiramente, as acbes negociadas nas bolsas cairam, houve
antecipacdo da remessa de lucros e dividendos para o exterior e o dolar
comecou uma trajetéria de valorizagdo frente ao real. Os impactos sobre a
producéo, consumo e emprego néo se fizeram tardar, registrando queda tanto

na demanda interna como externa.

A economia se contraiu, apesar dos esforgcos do governo. As empresas
comecaram a demitir, a paralisar a producdo e a conceder férias coletivas,
entdo, impostos foram reduzidos para aumentar a capacidade de consumo das
familias e para vender os milhares de carros estacionados nos patios das

montadoras.

No final de 2008, o Brasil tinha US$ 206,8 bilhdes na conta de reservas
internacionais e era credor externo liquido no montante de US$ 28,9 bilhdes
(as reservas internacionais mais créditos e haveres de bancos comerciais
menos a divida externa total — publica e privada, ou 1,8% com percentual do
PIB). Dessa forma, os impactos sofridos durante as crises financeiras
anteriores — alta do ddélar, aumento da divida publica (em délar e pds-fixada),
reducdo da atividade econdmica, com pressao altista sobre 0s precos e
aumento da taxa de juros — ainda ndo se colocaram efetivamente para o pais.

Os mecanismos de propagacao seriam outros.

A queda da demanda internacional iria afetar as exportacdes (e,
portanto, a producdo); o cambio, assim como a diminuicdo do ritmo da
atividade interna, reduziria as importacdes; as condi¢des do crédito interno (e
externo) se deteriorariam, com 0s bancos sendo mais seletivos em seus

empreéstimos, além de praticarem taxas de juros maiores.
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3.3.2 A Bolsa e o Mercado de Cambio

O valor das agbes negociadas na principal Bolsa do pais — BOVESPA,
também da América Latina — registrou quase 60% de queda entre maio e
outubro de 2008. Esta queda foi a maior ocorrida em quatro meses, desde
1994. No ano, houve uma diminuicdo de 41,7%. Iniciando 2009, houve uma
valorizagao de 4,6% em janeiro, seguida de perda de 2,84% em fevereiro. O
cambio mostrou rgpida desvalorizacdo do real em 2008, particularmente de
agosto em diante (valorizacdo do dolar em 43,75%).

Para isso contribuiu o aumento da demanda por délares das empresas
qgue queriam zerar suas posi¢cdes em derivativos cambiais (responséveis pelas
perdas das empresas que apostaram na manutencdo da apreciacao do real,
como a empresa de celulose Aracruz, que acabou sendo vendida para a
Votorantin e o fundo de pensao dos funcionarios do Banco do Brasil, a PREVI);
a retracdo do crédito externo; a venda de ativos no pais, principalmente da
Bolsa, de investimentos estrangeiros para cobrir prejuizos no exterior e
também a busca de ativos mais seguros, tal como os titulos do Tesouro norte-

americano, entre outros fatores.

A saida de capitais (derivada de venda de ativos nacionais, remessas de
lucros e dividendos), que aparece sob a forma de venda de délar nos bancos,
foi bastante acentuada em setembro de 2008 (33,5% maior do que em igual
més do ano anterior), mas, em outubro e novembro, caiu 2,2% e 15,5% na

comparagao com iguais meses em 2007.

O problema ficou por conta da entrada de délares que, depois de
aumentar 27% na relagdo 2008 setembro/2007, apresentou retracédo de 21,4%
e 42,1% em outubro e novembro, para a comparacgéo de iguais meses do ano
anterior. Em dezembro, a entrada de dolares caiu mais 15% e a venda de
délares novamente aumentou (16%). Esses resultados mostram, entdo, que,
nos ultimos meses de 2008, o problema néao residiu tanto na saida de dodlares,
e sim na reducdo de sua entrada, refletindo a dificuldade das empresas

obterem recursos no plano internacional.
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Como se vé mais adiante, o Governo Lula tentou compensar essa dificuldade
abrindo linhas de crédito para as exportacdes. Além disso, as operacdes
comerciais em dividas obtidas com as exportac¢des, nelas incluidas as
operacdes para seu financiamento, cairam acentuadamente nos ultimos trés
meses de 2008 (12,7% em outubro, 21,7% em novembro e 18,7% em

dezembro), em comparac¢do com os mesmos meses de 2007 (BACEN, 2009).

3.3.3 Balanca Comercial

Os efeitos da crise econdmica mundial comegcaram a ser sentidos na
balanga comercial antes mesmo que houvesse uma retragédo da demanda dos
produtos exportados. Isso porque quase 80% da pauta de exportacdo s&o

produtos agricolas e metais, isto €, commodities. E o preco dessas
commodities caiu, em délar, 61,5%, de marco a dezembro de 2008.

No mesmo periodo, o dolar se valorizou em relagdo ao real em apenas
23,83%, ndo compensando, portanto, a reducdo ocorrida no preco. Mesmo
assim, a balanca comercial brasileira foi superavitaria em US$ 24,7 milhdes.
Esse resultado ficou longe do obtido nos anos anteriores: de US$ 40 milhdes,
em 2007; de US$ 40,9 milhdes, em 2006; e de US$ 44,9 milhdes, em 2005.

Em janeiro de 2009, contudo, a balanca comercial brasileira registrou um
déficit de US$ 518 milhdes. Diante a esse resultado, 0 governo anunciou o
retorno das licencas prévias de importacdo, quando teria até 10 dias para
liberar a entrada dos produtos no pais. Mas essa medida teve vigéncia de
apenas trés dias: frente as criticas recebidas por parte de empresarios, 0

governo acabou por revoga-la.

No inicio de fevereiro, 0 BACEN ja havia baixado sua projecdo para o
resultado da balanca comercial em 2009 de US$ 14,5 bilhdes para US$14
bilhdes. Vale lembrar que, em 2008, do total exportado, 21,8% foi via
Associacdo Latino Americana de Integragao, 11% para o mercado comum do
sul, 14% para os Estados Unidos e 23,4% para a Unido Europeia.

32



3.3.4 O emprego e a taxa de desemprego

Em dezembro de 2008, a taxa de desemprego media para as cinco
regides pesquisadas (Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao
Paulo e Porto Alegre) pelo Instituto de Geografia e Estatistica — IBGE — foi a
mais baixa desde a série historica iniciada em 2002, atingindo 6,8%.

Em dezembro, na maior regido metropolitana do pais, em Sao Paulo,
essa taxa foi somente um pouco superior, de 7,1%. Ao mesmo tempo, contudo,
0 Ministério do Trabalho anunciou que dezembro de 2008 tinha sido o pior més
para o emprego com carteira assinada em 10 anos, tendo sido fechados 655 mil
postos de trabalho. Somente no Estado de Sdo Paulo, 275 mil vagas foram
extintas. Dessa forma, a reducdo da taxa de desemprego, observada neste

més, deve-se, especialmente, ao crescimento da ocupagéo informal.

Em janeiro, quando essa mesma taxa havia pulado para 8,2%, o IBGE foi
obrigado admitir que a crise mundial havia, finalmente, chegado & economia
brasileira. Nesse més, além das dispensas sazonais esperadas, do emprego
temporario no comércio, somaram-se outras, particularmente as da construcéao
civil, em que 75 mil vagas foram eliminadas. E, em fevereiro, o Ministério do
Trabalho divulgou que, entre novembro de 2008 e janeiro de 2009, haviam sido
eliminadas 797,5 mil vagas junto ao mercado formal de trabalho. Nesse més,
ainda, pela terceira vez consecutiva, o numero de vagas criadas tinha sido

inferior ao das eliminadas.

Durante todo més de fevereiro, a imprensa escrita parou de anunciar
novas demissdes. Entre as empresas que usaram esse recurso, destacam-se: a
Embraer, empresa de alta tecnologia produtora de avides, privatizada durante o
governo FHC, a qual anunciou a demissdo de 20% de seu efetivo; a Vale,
mineradora privatizada em 1997, também sob o governo FHC, deu
prosseguimento a eliminacdo dos empregos e trabalhos terceirizados. J4 as
montadoras, como Volvo, Renault, Nissan, Volkswagem e Audi utilizaram-se do
disposto no artigo 476 da Consolidacdo das Leis do Trabalho e suspenderam

contratos por cinco meses.
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Dessa forma, os trabalhadores ndo foram demitidos e passaram a
receber uma bolsa de qualificacdo profissional paga pelo Fundo de Amparo ao
Trabalhador, bem como uma ajuda da empresa, de natureza nao salarial. Na
pratica, tal expediente reduz significativamente o custo salarial da empresa,
pois, além do valor da ajuda ser bem inferior ao do salério, a empresa nao tem
despesa como décimo terceiro salario, férias e com a contribui¢cdo para o Fundo

de Garantia por Tempo de Servigo, proporcionais a esses cinco meses.

3.3.5 Producéo industrial

A producéao industrial cresceu 3,1% em 2008, frente a uma expanséo de
6% em 2007. Contudo, nos ultimos trés meses do ano, quando ocorreu o
agravamento da crise econdémica mundial, o setor apresentou taxas negativas,
de 2,8%, 5,2% e 12,4% em relagdo ao més anterior. O forte recuo da industria
no més de dezembro foi devido ao desempenho da inddstria automotiva, que
produziu 39,7% a menos do que em novembro, mas também ao recuo
acentuado de maquinas e equipamentos, material eletrénico e comunicacdes e

metalurgia basica.

No total da indulstria, todas as atividades apresentam resultados
negativos, com excecao da industria de papelédo e celulose, que cresceu 0,4%
em relagéo a dezembro. A retracdo ocorrida em dezembro foi a pior observada
desde 1991, quando teve inicio a série pesquisada pelo IBGE. A atitude
assumida pelas empresas envolvidas nos principais recuos foi de paralisar em

parte a producao e a de conceder férias coletivas.

Em janeiro, o resultado negativo da produgcdo industrial teve
prosseguimento. Embora tenha aumentado 2,3% em relagdo a dezembro, foi
17,2% menor que a de janeiro de 2008. O crescimento de 2,3% era esperado,
a medida que os setores que haviam paralisado a producéo e concedido férias
coletivas retomassem minimamente suas atividades, 0 que ocorreu,

principalmente, no setor automotivo.
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Ainda em relagcdo a janeiro de 2008, todas as categorias de uso
apresentaram taxas negativas. A categoria bens de consumo duraveis teve o
recuo mais acentuado (-30,9%), sobretudo em funcdo do desempenho em
automoveis (-29,6%), celulares (-63,8%) e eletrodomésticos (-12%); e a
producdo de bens semiduraveis acusou reducdo de 8,3%, o que foi resultado
da diminuicdo em todos 0s seus grupamentos: outros ndo-duraveis (-9,6%),
semiduraveis (-21,4%), alimentos e bebidas para consumo doméstico (-4,5%) e
carburantes (-6,2%).

Destaca-se, ainda, o recuo dos insumos para construcao civil, de 9,8%,
registrando o pior desempenho desde junho de 2003. Os resultados de 2009
para a induastria brasileira demonstram que as condi¢cdes adversas — de
retracdo da demanda interna e externa — j& podem ser entendidas como

conjunturais e que estao atuando de forma maior.

3.3.6 O Consumo

e Consumo varejista

Em dezembro de 2008, o comércio varejista apresentou, em relagédo a
novembro, queda de 0,3% no volume de vendas e de 0,6% na receita nominal.
Esse foi o terceiro més de recuo registrado pela série com ajuste sazonal da
Pesquisa Mensal do Comércio, realizada pelo IBGE.

No periodo de outubro a dezembro de 2008, o volume de vendas caiu
2,3%. Das oito atividades que compdem o varejo, quatro tiveram variacdes
negativas, uma se manteve constante e trés registraram aumento em
dezembro de 2008, a saber: -3,7% mdveis e eletrodomésticos; 3,7% artigos de
uso pessoal e domésticos; 1,4% artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
perfumaria e cosmética; 0,8% em combustiveis e lubrificantes; 0,0% para
hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo; 0,6%
para tecidos, vestuario e calgcados; 1,2% em livros, jornais, revistas e
papelarias; 11,9% para equipamentos e material para escritorio, informética e

comunicacao.
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Nas vendas realizadas na atividade veiculos e motos, partes e pecas e
na atividade materiais de constru¢cdo, que integram o conceito de comércio
varejista ampliado, o desempenho fio de -4,5% e -3,6%, respectivamente, em

relagdo ao més anterior.

e Consumo de energia

Em janeiro de 2009, segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE)
houve reducéo de 4,6% no consumo de energia elétrica, em relagdo ao mesmo
més do ano anterior. O consumo apurado, de 30.818 GWN, foi o menor
registrado desde julho de 2007. Esse resultado se segue a queda de 1,8%
ocorrida em dezembro de 2008, frente a novembro. O principal responsavel
pelo recuo no consumo de energia foi a indastria que, em janeiro de 2009,

utilizou 14,9% a menos do que em dezembro.

O nivel de utilizagdo da industria verificada nesse més ficou préximo ao
de janeiro de 2004. Segundo a EPE, e isso é confirmado pelos indicadores de
producdo industrial, a retracdo do consumo da industria deve-se as
paralisa¢gGes parciais ou totais das atividades.

O consumo das familias, contudo, apresentou crescimento (5,4%) em
relagdo a dezembro, tal resultado foi largamente determinado pela onda de

calor que assolou parte do pais.

3.3.7 O Crédito

Em janeiro, a concessdo de novas operacdes de crédito bancario para
as empresas apresentou queda de 11,4% em relacdo ao mesmo més do ano
anterior e de 24,8% frente a dezembro de 2008. O volume de novos
financiamentos, de R$ 84,5 bilhdes, foi 0 mais baixo registrado desde setembro
de 2007. Esses sao resultados de operacdes de crédito livre, isto é, que ndo
tem destinagcdo especifica. Segundo o Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI), a retracdo do crédito ndo foi maior devido a
acdo dos bancos publicos que, no entanto, ndo conseguiram compensar a

reducédo ocorrida junto aos bancos privados.
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A reducdo do crédito concedida a pessoas fisicas nédo foi tdo expressiva,
de -1,6% e -1,8% em relacdo a dezembro e janeiro de 2008, respectivamente.
Contudo, parte dos empréstimos tomados por pessoas fisicas ocorreu nas
piores condigfes, pois estdo destinados ao refinanciamento de dividas, nelas
incluidas as do cartdo de crédito. Essa queda foi acompanhada pelo aumento
da taxa de juro médio, de 30,7% para 31% ao ano, decorrente do aumento do
spread de 18,4% para 18,8%.

3.3.8Taxa de juros

Em relagdo a taxa nominal basica de juros, a Selic (Sistema Especial de
Liqguidagcdo e de Custédia), o Comité de Politica Monetaria (COPOM) a
manteve constante de setembro a dezembro de 2008, ao nivel de 13,75%,
reduzindo-a em janeiro para 12,75%. Em marco, frente a divulgacdo dos dados
sobre a forte retracdo da producéo, referente ao final de 2008 e inicio de 2009,
o0 COPOM reduziu ainda mais fortemente a taxa Selic, em 1,5 ponto percentual,
fixando-a em 11,25% ao ano.

3.3.9 A execucdao orgcamentéria do governo e o superavit primario

Em 2008, o superdvit primario foi de R$ 71,4 milhdes, atingindo 2,24%
do PIB e sendo 23,5% superior ao obtido em 2007. Esse resultado foi inferior
ao projetado para o ano devido a regulamentacéo do fundo soberano do Brasil
e consequente emissao de titulos publicos para lastrea-los (R$ 14,2 bilhdes, o
equivalente a 0,5% do PIB). Em janeiro, no entanto, o superdvit primario foi de
apenas R$ 5,19 bilhdes, bem abaixo do superavit dos R$ 18,66 bhilhdes
registrados no mesmo més de 2008, expressando o0 aumento do gasto e da

renuncia fiscal decorrentes das medidas realizadas pelo governo frente a crise.
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3.3.10 Outras medidas

O Governo Lula implementou uma série de novas medidas para fazer
frente a crise econbmica. A maior delas procurou aumentar a liquidez para que
as instituicdes financeiras nao retraissem o crédito e para tentar compensar o
fechamento do mercado no plano internacional, elevar a renda das familias e
tornar mais atrativo o preco final de produtos que estavam com dificuldades
para ser vendidos mediante reducao de impostos.

Na auséncia da reacdo por parte das instituicbes bancérias privada, que
registraram reducdo do crédito, o governo ampliou significativamente as linhas
de crédito concedidas pelos bancos estatais. No campo social, o destaque fica
com o seguro desemprego, cujo numero de parcelas foi aumentado para os

trabalhadores dos setores afetados pela crise.

3.3.10.1 Crédito e operacdo salvamento das institui¢cdes financeiras

Para manter o mercado liquido, o Banco Central instituiu leildes de
moeda com o compromisso de recompra futura, e criou 0 mecanismo de oferta
de empréstimos em moeda estrangeira garantidos por titulos soberanos ou por
cambiais de exportacdo destinados a financiar exportacoes.

Em setembro, para aumentar a disponibilidade interna, o Banco Central
diminuiu as taxas dos depdsitos compulsérios dos bancos sobre depdsitos a
vista e a prazo. Em outubro, o Banco Central anunciou redu¢é&o do compulsério
para 0os bancos grandes que comprassem parte das carteiras de crédito dos
bancos pequenos. Também em outubro, 0 governo anunciou uma linha de
crédito para os exportadores, com recursos das reservas internacionais do

Banco Central.

O Banco do Brasil antecipou o crédito de R$ 5 bilhdes previstos para o
setor agricola. A partir de novembro de 2008, o Conselho Monetario Nacional
decidiu aumentar de 25% para 30% a exigibilidade de aplicacdo no setor

hY

agricola de recursos captados pelos depdsitos a vista. Segundo o Banco
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Central, essa medida, vélida desde novembro de 2008, representou um

acréscimo de R$ 4,5 bilhdes para o crédito rural.

Pela segunda vez, o Banco Central diminuiu o depdsito compulsério,
disponibilizando mais de R$ 13,1 bilhdes a partir de 17 de outubro. Um dia
antes, o Banco Central permitiu que os bancos em dificuldade vendessem,
além de sua carteira de crédito e titulos dos seus fundos de investimentos,
seus titulos e valores mobilidrios de Renda Fixa, adiantamentos e outros
créditos de pessoas fisicas e juridicas néo-financeiras e o0s depositos

interfinanceiros com garantias de ativos.

Em 29 de outubro, a Caixa anunciou uma linha de crédito de capital de
giro de R$ 3 bilhdes para empresas de construcdo civil. No inicio de fevereiro
de 2009, o Banco Central renovou, junto ao Federal Reserve (Fed), um swap
de US$ 30 bilhdes, pelo qual garantiu essa oferta de recursos até abril de 2009.

Abaixo, seguem gastos dos paises do G 20 com a crise em percentual do PIB
(2008):

Pais Gastos com a crise em | PIB 2008 (US$ milhdes)
% PIB
China 13,0% 4.222.000
Arabia Saudita 11,3% 528.300
Estados Unidos 5,6% 14.330.000
México 4,7% 1.143.000
Argentina 3,9% 338.700
Alemanha 2,8% 3.818.000
Coreia do Sul 2,5% 857.500
Australia 2,5% 1.069.000
Japao 2,3% 4.844.000
Canada 2,3% 1.564.000
Reino Unido 1,3% 2.987.000
Indonésia 1,2% 496.800
Africa do Sul 1,2% 300.400
Franca 1,1% 2.987.000
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Russia 1,1% 1.757.000
ltalia 0,3% 2.399.000
india 0,3% 1.237.000
Brasil 0,2% 1.665.000
Turquia Sem dados 798.900

Unido Europeia Sem dados 18.930.000

Fonte dos Gastos: Organizagéo Internacional do Trabalho
Fonte do PIB: Cia World Factbook

3.3.10.2 Reducéao do imposto sobre produtos industrializados (IPI)

Em dezembro de 2008, quando as montadoras estavam com seus patios
abarrotados, o governo anunciou a iseng¢do do IPI para compra de carros
populares, com motor 1.0 cilindradas, e a reducdo das aliquotas para as
demais categorias, exceto para aqueles com motores acima de 2.0. No caso
dos carros 1.0, o governo deixou de arrecadar 7% sobre o valor do veiculo, e
sobre os outros, a reducao foi de 6,5 a 7 pontos percentuais. O Governo
também reduziu a aliquota do IPI para eletrodomésticos, moveis, motocicletas

e materiais de construcao.

3.3.10.3 Reducéao do IRPF e IOF

Em novembro de 2008, reduziu o IOF para compra de motocicletas por
pessoa fisica de 3,38% para 0,38%. Um més depois, anunciou a criacdo de
mais duas faixas para efeito de imposto de renda. A tabela anterior previa
somente duas faixas sobre as quais incidem aliquotas de 15% e 27,5%. Com a
alteracdo, foram incluidas as faixas sobre as quais incidem aliquotas de 7,5% e
22,5%, respectivamente. Nesse mesmo més, baixou também o IOF para zero
para aplicacdo no mercado de capitais e operacbes de empréstimos e
financiamentos externos e reduziu o imposto de 3% para 1,5% ao ano para

pessoa fisica.
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3.3.11Seguro desemprego

Frente ao aumento do desemprego, o Conselho Deliberativo do Fundo
de Amparo do Trabalhador (Codefat) ampliou 0 nimero de parcelas do seguro
desemprego que variava entre trés e cinco, para cinco a sete, no inicio de
fevereiro de 2009. Essa ampliacdo, que é valida para quem ficou
desempregado a partir de dezembro de 2008, somente € aplicada aos setores

gue registraram maior desemprego.

Apds esse anuncio, seguiram-se varias manifestacfes que criticavam
essa deliberacao e pediam sua ampliacao para todo o desempregado. De fato,
essa deliberacéo estava respaldada na Lei 8.900/ 94, no paragrafo 4°, do artigo
2°. De fato, € dito que o periodo maximo de pagamento do beneficio, que varia
de trés a cinco parcelas, pode ser prolongado em até dois meses para grupos
especificos de segurados, a critério do Codefat.
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4 CRISE DA EUROPA (2010)

Em Atenas, representantes europeus e do FMI negociam com o governo
grego medidas de contencdo de gastos com o objetivo de reduzir o déficit em
10 pontos percentuais até 2011. No parlamento, o premié grego diz que a

7

“sobrevivéncia da nacéo” é a prioridade das negociacoes.

Os europeus e o FMI estdo negociando em Atenas um programa de
austeridade que sera colocado em pratica em troca do pacote, inicialmente de
45 bilhdes de euros, mas que pode chegar a 120 bilhdes nos préximos trés
anos. O governo alemao vai pedir aos bancos do pais que aumentem seus
investimentos nos titulos da divida publica grega apés o anuncio de novas
medidas de contencdo de gastos, segundo uma reportagem publicada nesta
sexta-feira pelo jornal econdmico alemao Handelsblatt.

O presidente francés, Nicolas Sarkozy, presidiu no dia 1° de maio uma
reunido interministerial sobre o plano de ajuda & Grécia e sobre a situacdo dos

mercados financeiros, anunciou o Palacio do Eliseu.

Em Pequim, o presidente da Comissdo Europeia, José Manuel Durao
Barroso, afirmou, durante uma entrevista coletiva, que a divida publica grega
provavelmente estard sob controle depois que o plano elaborado pelos
europeus e pelo FMI for colocado em prética. “As autoridades gregas tomaréo
todas as medidas necesséarias para corrigir 0os desequilibrios fiscais e
orcamentérios”, declarou Barroso. Ele destacou que o caso grego era um
lembrete da interdependéncia europeia, mas descartou a hipotese de que a
crise provoque um efeito dominé e se alastre para outros paises do bloco.

O Jornal O Sul, de 06 de maio, trouxe a seguinte manchete: “Presidente
Grego diz que pais esta a beira do abismo. Protestos violentos em Atenas
acabaram com ao menos trés mortos. Os 6bitos ocorreram em um incéndio no
banco Marfim, no centro da cidade, em confronto entre a policia e

manifestantes”.
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Cerca de mil pessoas foram as ruas apoiar uma greve geral contra o
pacote de austeridade do governo grego, que prevé cortes de gastos e
aumento de impostos. Essa é a terceira greve geral dos ultimos trés meses,
convocadas por funcionarios publicos e do setor de transportes. Todos os v6os
internacionais foram suspensos a partir da Oh local (18h de terca-feira em

Brasilia).

A Grécia perdeu a classificacdo de investment grade’, conferida a
paises confiaveis e seguros para investimento. A agéncia de classificacdo
Moody’s anunciou que rebaixaria em trés meses o “rating” de Portugal, devido
a recente deterioracdo das financas publicas e as fracas perspectivas de
crescimento em longo prazo. Tal anuncio de uma possivel degradagéo da nota
da divida do pais e a violéncia durante as manifestagdes na Grécia derrubaram
as bolsas europeias e 0 Euro, que chegou a ser cotado abaixo do teto de 1,28

dolar no final da tarde, pela primeira vez desde mar¢o de 2009.

O comissario de Assuntos Monetarios da UE, Olli Renh, declarou que
era vital parar a crise e para evitar o contagio de outros mercados. Ele insistiu
gue os problemas da Grécia ndo sdo comparaveis aos da Espanha e aos
Portugal e disse que Madri ndo precisara de um pacote de apoio. Ja o
presidente do Banco Central Europeu, Jean Claude Trichet, preferiu apelar
para que haja lideranga politica, em um recado claro para que 0S europeus
superem as diferencas. O tom de preocupacdo prevalecia entre todas as®
autoridades. “H& ameaca de um efeito de contagio sério para outros paises da
zona do euro”, afirma um dos conselheiros do Banco Central da Europa, Axel
Weber.

"o grau de investimento é uma classificagdo dada a um pais a partir de uma avaliacéo
concedida pelas principais agéncias de notas de crédito, como a Fitch Ratings, a Moody's e a
Standard & Poor's. Grosso modo, um pais com grau de investimento teria mais chances de
honrar seus compromissos financeiros do que outro que ndo tenha grau de investimento.
Vérios fatores sdo levados em conta pelas agéncias na avaliacdo dos paises, como as
reservas internacionais, a divida governamental, a liberdade de imprensa e a distribuicdo de
renda.
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4.1 Os credores da Grécia

O Franca

B Suica

O Alemanha

O Estados Unidos
B Inglaterra

@ Holanda

m Outros

*A divida externa da Grécia passa de 302 bilhdes de ddlares.

Franca 75,7
Suica 64,0
Alemanha 43,2
Estados Unidos 16,4
Inglaterra 12,3
Holanda 11,8
Outros 79,4

*(Em bilhdes de ddlares)
Fonte: Revista Veja

4.2 Repercussdes da crise grega pelo mundo

Analisando-se o resultado das Bolsas no mundo (06 de maio), é fato que
tal crise, com certeza, espalhou-se para o mundo, repercutindo nos seus
mercados.

Observe a seguir:
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Buenos Aires (5,06)
Moscou (4,98)
Mildo (4,27)
Xangai (4,11)
Nova York (Nasdaq) | (3,44)
Toquio (3,27)
Nova York (Nyse) (3,20)
Madri (2,93)
Lisboa (2,37)
Séao Paulo (2,31)
Cidade do México (2,30)
Paris (2,20)
Seul (1,98)
Londres (1,52)
Hong Kong (0,96)
Frankfurt (0,84)
Cingapura (0,72)
Atenas 0,98

Valores em percentual
Fonte: Yahoo Finance e Bovespa

4.2.1 Repercussdes nos EUA

De acordo com Angela Moon, “As bolsas de valores norte-americanas
cairam na sexta-feira (07/05) e entraram em territdrio negativo, por conta da
crise de crédito com origem na Grécia estar golpeando o sistema financeiro,

em meio a dlvidas sobre o0 que causou a queda dos indices na véspera”.

O Dow Jones, referéncia da Bolsa de Nova York, recuou 1,33 por cento,
para 10.380 pontos. O termdmetro de tecnologia Nasdaq caiu 2,33 por cento,
para 2.265 pontos. O Standard Poor’s 500 perdeu 1,53 por cento, a 1.110
pontos.
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No acumulado da semana (03/05 a 07/05), o Dow Jones cedeu 5,7 por
cento e o Standard Poor’s 500 retrocedeu 6,4%, maior queda semanal desde
marco de 2009. O Nasdaq despencou 8 por cento, pior desempenho desde
novembro de 2008. O indice de volatilidade CBOE, o mais utilizado por Wall
Strett para mensurar a apreensao do mercado, subiu 25%, enquanto o volume

de acbes negociadas, de 17,6 bilhdes de papéis, foi 0 segundo maior do ano.

Segundo Stephen Massocca, diretor da Webush Morgan, em S&o
Francisco, “A crise de divida da Europa € um grande problema que nao
acabard a qualquer momento. Mas, com o0 que aconteceu ontem (06/05), os
investidores ficaram mais preocupados com que o ambiente e 0 momento nao

sejam seguros”.

Governos em todo o mundo tentaram acalmar os mercados apos
temores de que a crise grega possa se espalhar. O custo do seguro contra um
eventual default por parte do sistema bancério europeu atingiu niveis ndo vistos

desde o0 auge da crise econdmica de 2008.

Nasdaqg foi o que apresentou o pior desempenho, uma vez que o setor
de tecnologia puxou a queda do mercado como um todo. As acbes da Apple

recuaram 4,2 por cento e as da Intel cederam 0,9 por cento.

Na quinta-feira (06/05), o Dow Jones sofreu 0 maior recuo intradia de
sua historia ao perder temporariamente quase mil pontos. A queda pode ter
sido exacerbada por erros em operagdes que mostraram o valor de algumas
acOes despencando por um breve momento para quase zero. A Nasdaq e

outras bolsas afirmaram que cancelaram operac¢des que apresentaram erros.

4.2.2 Repercussdes no Brasil

Numa jornada de explosiva combinacao de temores e erros humanos, a
Bolsa de Séo Paulo (Bovespa) chegou a cair 6,38% apds uma baixa de 9,2%

na Bolsa de Nova York (Nyse) no meio da tarde. Ambas reagiram, reduzindo as
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perdas para 2,31% em Séao Paulo e 3,2% em Nova York. No Brasil, porém, o

ddlar disparou para R$ 1,8510 e o risco-pais saltou para 237 pontos.

O ministro da Fazenda, Guido Mantega, afirmou, nesta sexta-feira,
(07/05) que o Brasil vai colaborar com o pacote de auxilio financeiro a Grécia,
gue foi formulado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e pela Unido
Europeia (UE). Segundo o ministro, o Brasil liberara US$ 286 milhdes e os

recursos sairdo das reservas internacionais do pais.

Ainda de acordo com o ministro, 0 nervosismo no mercado financeiro
com a Grécia deve se dissipar em algumas semanas com a implementacéo do
pacote de 110 bilhdes de euros que cobrirda as necessidades do pais para

honrar compromissos com credores nos préximos trés anos.

Para Mantega, houve “demora por parte da Unido Europeia” para se
entender com a Grécia sobre o pacote de ajuda. “Essa demora acabou
agravando a situacao”, disse. O ministro também afirmou que a crise atual &
desdobramento da crise financeira de 2008 e que ndo ha risco para o Brasil. “O
Brasil € uma economia soélida, possui mais de US$ 245 bilhdes de reservas e
nao sera afetado pela crise na Europa”, comentou. “O comércio mundial vai
reagir de forma mais lenta, entdo vamos ter que esperar mais tempo para
aumentar as exportacdes para a comunidade europeia. (...) Hoje o Brasil esta

crescendo em funcdo do nosso mercado interno.”

Conforme reportagem da Revista Veja, a consultoria Inglesa CMA
desenvolveu um método para calcular a probabilidade de um pais dar calote na
sua divida externa. Através desta escala, o Brasil € mais seguro do que

diversos paises europeus.

Como funciona: a escala mede a probabilidade de um calote ocorrer nos
préximos cinco anos. Ela tem como base o valor dos contratos de CDS (credit
default swaps), negociados nos mercados internacionais. Esses instrumentos
financeiros funcionam como um seguro que se adquire contra a eventual
inadimpléncia de um pais ou empresa. Quanto maior é o prémio de um CDS,

mais arriscado € o investimento e maior a chance de um calote.
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Abaixo demonstramos o risco de calote relacionado a determinado pais:

PAIS Risco de Calote
Venezuela 48,5%
Argentina 46%
Grécia 25,4%
Portugal 11,7%
Espanha 9,8%
ltalia 9,6%
Brasil 9%
Inglaterra 6,7%
China 5,6%
Estados Unidos 3,6%
Alemanha 2,8%
Noruega 1,6%

Fonte: Revista Veja
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CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista que estamos novamente envoltos em uma nova crise
econdmica, a chamada crise grega que acabou abalando o mercado global, é
possivel perceber a desaceleracdo ou recessecdo em que a economia mundial
ingressa novamente. Renomados economistas inevitavelmente comparam as
crises anteriores (Crise de 1929 e Subprime 2008) com a atual. Segundo eles,

momentos de crise e bonanga acontecem em ciclos.

Seguramente, a sofisticacdo e impenetrabilidade das operacdes
financeiras e a interligagéo entre os varios segmentos dos mercados em escala

global s&o hoje infinitamente maiores do que no final dos anos vinte.

A dimensao recentemente alcancada pela riqueza financeira (quase
guatro vezes superior ao PIB mundial) e a escala real ou nacional das perdas
incorridas sugerem que estamos diante de um processo monumental de
desvalorizacdo de ativos, muitas vezes superior ao que se assistiu ha quase 80

anos.

A conclusdo que dai poderia advir é que o curso dos acontecimentos
serq, em consequéncia, mais dramatico e doloroso do que em 1929.
Felizmente, tal resultado ndo se sustenta. E necessario admitir, em primeiro

lugar, que, face a ecloséo da crise, a intervencéo dos governos foi imediata.

As respostas iniciais a crise de 1929 (ao contrario das intervencdes
atuais) foram completamente insuficientes e desastradas. Do mesmo modo que
as iniciativas no plano fiscal eram incompativeis com o0s mandamentos
sagrados do padrédo-ouro. O resultado foi a propagacdo das quebras, a
contracdo da producdo e a explosdo do desemprego. Entre 1930 e 1933 os
EUA assistiram a trés ondas de liquidacdo bancéria que vitimaram nada menos
gue 11.000 bancos. Na Alemanha, a quebra do gigante Danat em julho de

1931, face a impoténcia da intervencdo do Reischbank, foi um ponto de

inflexdo decisivo no aprofundamento do desespero econémico.
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Atualmente, paises ricos como Franca, Alemanha e Inglaterra tém
injetado milhares e milhares de dolares “em mercados crise” na tentativa de
evitar, a todo custo, o aprofundamento da contracdo do crédito. A acdo dos
governos, tipicamente keynesiana, tem sido a de buscar a restauracdo do
circuito do crédito, gasto e renda, nem que para tanto seja necessario estatizar
(ainda que parcial e temporariamente) parcela significativa do sistema

financeiro.

Uma intervencdo vigorosa, como a que assistimos em 2008, seria
impensavel em 1929. Cambio fixo e orgcamentos equilibrados formavam uma
unidade indissociavel. A defesa do cambio era o objetivo supremo, que

condicionava a politica monetaria e, na pratica, anulava a politica fiscal.

Com esse mesmo pensamento, Krugman (2009) menciona sobre o
amansamento dos ciclos econbmicos: “antes da Segunda Guerra mundial, os
formuladores de politicas simplesmente nédo tinham ideia do que deveriam
fazer. Hoje, praticamente, todos o espectro de economistas, de Milton
Friedman até a extremidade esquerda, concorda que a Grande Depressao foi
provocada pelo colapso da demanda efetiva e que o Federal Reserve deveria

ter combatido a desaceleragdo com grandes injecdes de dinheiro.”.

A Islandia, por exemplo, simplesmente faliu. Enquanto as economias dos
paises ricos estavam no epicentro da crise, as economias das nacfes em
desenvolvimento assistiam a tempestade de longe, parece ironia, mas 0s
paises emergentes gozaram de uma inabitual tranquilidade. Vindas de anos de
crescimento sem precedentes, as economias dos paises em desenvolvimento
cresciam a taxas recordes, puxadas por uma série de fatores, mas, sobretudo,
pelas altas taxas de crescimento da China e de outros paises como india e

Russia.

Esses paises se beneficiavam das exportacdes para os paises ricos e
gozavam de dinheiro barato para apoiar financeiramente suas industrias, seu
comércio e sua infraestrutura. Exportadores de commodities, como o Brasil,
beneficiavam-se da alta demanda e dos elevados precos de seus produtos no

mercado internacional.
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Em tempos de crise, € possivel bater recordes, neste més, a BM&F
Bovespa atingiu, até o dia 11, o maior volume financeiro médio diario da
sua historia, de R$ 7,082 bilhdes, de acordo com o levantamento da consultoria
Economatica. O recorde anterior foi registrado em novembro de 2007, quando
a Bolsa movimentou uma média de R$ 6,805 bilhdes por dia.

Em maio (primeira quinzena), o Ibovespa variou, em média, 825 pontos
por dia, enquanto que, em abril, 563 pontos. O aumento do volume também
reflete a maior volatilidade da Bolsa neste més. O aumento do receio quanto a
situacdo da Europa, a qual fez com que a Bovespa tivesse fortes baixas na
semana passada, uma das razdes mais importantes foi saida dos investidores

na tentativa de diminuir o prejuizo.

Apesar da forte movimentagdo financeira no mercado, o Ibovespa
acumula queda de 4,6% até dia 11 de maio, este desempenho, em parte, foi
afetado pela fraca atuacédo do investidor estrangeiro no mercado brasileiro.
Sem duvida, a crise da Grécia e o0 medo do contagio europeu tém afastado os

investidores do mercado acionario brasileiro.

Apds apresentar 0s cenarios das principais crises econdémicas, as
atitudes tomadas e as consequéncias causadas por elas, ou seja, com a
reunido desses fatores, observa-se que é impossivel compara-las. O mundo é
outro, as pessoas evoluiram muito, os mecanismos de gestdo e a tecnologia
estdo ao nosso dispor, com um detalhe: as mudancas sdo cada vez mais
rapidas, o que nos permite concluir que cada vez mais € necessario estudar

métodos capazes de evoluir economicamente nossos mercados.
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