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Resumo

O artigo tem por objetivo mostrar que a agao anticiclica implementada pelo governo
brasileiro, em termos de politica fiscal e monetdna, comumente apresentada come
causa da répida recuperagdo da economia brasileira apds a crise financeira
internacional de 2008, foi menos arrojada do que poderia ter sido: a politica
monetiria nfio s¢ tardon a ser afrouxada, como também o foi a uma velocidade
muito lenta; e a politica fiscal, por seu turno, apesar de expansionista, nfo abrin mdo
da geracdo de superdvit primdrio, na contramae de diversas outras economias.
Ademais, o setor externo fambém feve um unpotiante papel nesie processo — e que
costuma ser negligenciado nas analises: por um lado, serd mostrade que a demanda
externa constituiu-se em um imporianie canal para permulir a recuperagio
econdmica posterior, € por outro, a recuperagio dos niveis internacionais de liquidez
permitiram que o tempo de duragio da crise cambial fosse relativamente curto
gquando comparado as crises anteriores.
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Introducao

A economua brasileira, no ano de 2009, exibiu resultados que
surpreenderam até mesmo os mais otirnistas dos brasileiros, dado o
quadro que se desenhava com a eclosdo da crise financeira, em
setembro de 2008, logo apds a faléncia do banco Lehman Brother's.
As estimativas pessimistas que se faziam no término de 2008 ndo se
confirmaram, A recessdo durou apenas dois trimestres: o PIB voltou a
registrar crescimento positivo ja a partir do segundo trimestre de 2009,
encerrando o ano em -0,2%; a taxa de desocupagéo, depois de alcancar
9% da PEA em marco de 2009, recuou para 7,4% em novembro; a
inflacdo medida pelo IPCA foi de 4,31%, permanecendo dentro da
meta de 4,5% estipulada pelo Comité de Politica Monetaria (Copom);
a taxa de cimbio, que em dezembro de 2008 foi de R$ 2,34 por dolar,
um ano depois era de R$ 1,74.!

Os resultados exibidos pela economia brasileira permitem
colocd-la em melhor situacde que a de paises também em
desenvolvimento como Chile, Argentina, México ¢ Russia, bem como
a media da Umido Européia ¢ mesmo os EUA, epicentro da crise
financeira internacional (Ipea, 2009: 12 e Mecon, 2009).

A resposta dada pelo governo brasileiro em termos de politica
econdmica, em suas dimensdes fiscal e monetiria, é comumente
apontada como responsaveis pelo abrandamento dos efeitos da crise.
No primetro grupo de medidas, podem-se citar, sem esgotar o leque,
desoneragdes fiscais para os setores automobilistico, de
eletrodomésticos de linha branca e moveleiro, além da manutengio do
gasto publico. No segundo grupo, pode-se citar a redugdo no
compulsério, a expansdo do crédito por parte dos principais bancos
publicos (BB, CEF e BNDES) ¢ a redugio (ainda que tardia) da taxa
basica de jures. Nos meios governamentais, o Brasil era comumente
apontado como “o primeiro pais a sair da crise”.’

De fato, as assim chamadas politicas anticiclicas implementadas
pelo govemo brasileiro t8m sido apontadas como responsaveis pelo
movimento de recuperag3o da economia brasileira, em curso desde o
segundo trimesire de 2009. Se, por um lado, é verdade que tais agdes
foram eficazes em atenuar os efeitos recessivos da crise econdmica
internacional, por outro também ¢ verdade que, em muitos aspectos,
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tanto a politica monetdria ¢ fiscal foram menos arrojadas do que
aquelas implementadas por diversos paises. Como exemplo, pode-s¢
citar a politica monetaria que, muito embora tentha sido afrouxada pelo
Banco Central do Brasil (BCB) a ponto da taxa basica de juros Selic
ter alcangado o menor patamar da historia, tal inflexdo somenie
ocorreu trés meses depois da eclosdo da crise financeira, datada de
setembro de 2008. A politica fiscal, por sua vez, apesar do carater
expansionista reforgado, sobretudo, pelas politicas de desoneragbes
fiscais para os setores automotive, moveleiro e de eletrodomésticos de
{inha branca, nio abriu mdo da obtencdo de um superavit primario,
quando os governos de diversos paises admitiam registrar déficit
primario para induzit a recuperagio de suas economias.

Além disto, as analises comumente feitas sobre a resposta
brasileira a crise financeira costumarm negligenciar alguns aspecios do
cendrio internacional, que foram particularmente favordveis a
economia brasileira, a despeito da desaceleracio econdmica
internacional. A manutengio de altas taxas de crescimento econdmico
da China e da India permitiu a recuperagdo do comércio internacional
j4 a partir do segundo trimesire de 2009. Além disto, a politica
monetaria expansiva implementada pelos paises centrais Ccomo
resposta & crise conduziu a recuperagdo da liquidez internacional
poucos meses depois de deflagrada a crise, gerando uma sobra de
liquidez que formariam uma nova onda especulativa numo aos paises
ditos “emergentes” (Carvatho, 2009: 120). Para coroar 2 melhoria do
cendrio externo, o risco dos titulos da divida dos paises emergentes
medido pelo EMBI+ descreve trajetéria descendente desde margo de
2009. Esta conjun¢io de acontecimentos na economia intermacional
tepercutiu positivamente sobre a economia brasileira, atuando, por um
lado, sobre a demanda externa, que se constitiu em um importante
canal para permitir a recuperagio econdmica posterior, € por outro,
permitiu que o tempo de dura¢ido da crise cambial fosse relavamente
curto quando comparado &s crises anteriores.

Assim, este trabalho tem por objetivo mostrar que (i) os
estimulos fiscais e monetarios implementados pelo governo brasileiro
foram bastante modestos, quando comparado aos padrdes
internacionais; e (ii) o cendrio externo foi fundamental para criar as
condigbes para a esta recuperacao, seja diretamente, criando condi¢des
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para que uma maior parccla da demanda agregada brasileira fosse
atendida por producio domeéstica, seja indirciamente, com a retomada
dos fluxos de capitais para as economias emergentes, em geral, ¢ a
brasileira, em particular. Nao € objetivo deste artigo minunizar o papel
das politicas anti-ciclicas para a recuperacio da economia brasileira,
mas tdo-somente relativizar este argumento, realgando tanto a natureza
modesta dessas politicas quanto o papel desempenhado pela melhoria
do cendrio externo.

O artigo estd estruturado em 5 segdes, além da presente
introdugdo. A segdo dois mostrard o panorama geral dos efeitos da
crise financeira sobre a economia brasileira. A sec¢do trés analisard a
resposta de politica econdmica dada pelo governo brasileiro, em
particular as politicas monetana e fiscal. A secfo quatro mostrara
como 0 cendrio internacional toma-se favoravel em alguns aspectos a
partir, basicamente, do segundo trimestre de 2009, criando novas
condigdes que permitiram ¢ movimento de recuperacio econdmica. A
sec¢do cinco fard as consideragSes finais.

Panorama geral da crise financeira

E possivel listar pelo menos trés grupos de canais de
transmissdo da crise financeira internacional para a economia
brasileira.* Evidentemente, nem todos atuaram com a mesma
intensidade. O primeiro deles atuou sobre as contas externas. A
desaceleragcio econdémica mundial aliada a queda dos pregos
internacionais das commodities agro-minerais atuaria sobre a balanga
comercial, reduzindo prego e guantum exportados. A contragio da
liqmidez internacional, por sua vez, levaria empresas ¢ especuladores a
repatriar seus lucros para as matrizes, deteriorando ainda mais o ja
combalido déficit da conta de servicos e rendas, por um lado, e
provocando, por outro, fuga de capitais pela conta financeira. O
resultado seria a desvalorizagdo cambial, a qual traria previsiveis
efeitos inflaciondrios.’
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Grafico 1 — Brasil: balance de pagamentos em US$ milhdes
Contas selecionadas: taxa de cAmbio, termos de troca
e indice geral de commedities: janeiro a dezembro de 2608
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Nota: (1) R$/US$, média mensal da taxa comercial para compra.

Fonte: Ipeadata e Ministério da Economia da Argentina (indice geral de
commodities).

Elaboracgio pripna.

O segundo canal de transmisséo seria pelo sistema financeiro
que, no caso brasileiro, atuaria de uma forma um tanto quanto distinta
se comparada aos paises do centro capitalista. Enquanto nestes a crise
adquire cardter sistémico a partir das perdas dos bancos com as
hipotecas subprime, contagiando as principais pragas financeiras do
mundo transmitindo-se, enfim, ao setor real da economia (Ipea,
2009b: 47), no setor bancario brasileiro a crise manifesta-se de forma
distinta. Se por um lado os grandes bancos ndo se envolveram com
ativos de alto risco como os subprime, dada a existéncia de alternativa
mais segura e rentavel oferecida pelos titulos publicos (Ipea, 2009a:
89), por outro os bancos de menor porte, com menor estrutura de
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captagdo de recursos no mercade de varejo, adotavam estratégias mais
arTiscadas, captando recursos via emissio de CDB’s e vinculando-os a
contratos de derivativos cambiais, ¢ que lhes incorreu em perdas
expressivas apds a desvalorizacfio cambial (IEDI, 2009 ¢ Freitas,
2009). Ademais, os bancos estrangeiros com filial no Brasil adotaram
uma estratégia de realocagio de seus portfolios, encolhendo suas
operagdes no mercado brasileiro para fazer caixa e cobrir os prejuizos
em suas matrizes (IEDI, 2009). Assim, a incerteza associada niio sé
aos desdobramentos da crise financeira internacional, mas também aos
gventos associados ao proprio setor bancirio nacional levou os
grandes bancos a contrair o crédito, como resultado do aumento da
aversdo ao risco e da preferéncia pela liquidez. A contracéo do crédito
atingiria empresas ¢ consumidores, provocando redugdo da demanda
agregada ¢ desaceleracdo econdmica.

O terceiro canal por meto do qual a crise financeira intermacional
manifestar-se-ia sobre a economia brasileira € o das expectativas, cuyja
deterioragdo tenderia a reforgar, por parte dos bancos, a aversdo ao
risco e a contragdo do crédito, ¢ levaria empresas e familias a adiar
decisdes de investimento e consumo, com previsiveis efeitos de
desaceleracdo da atividade econdmica.

Embora os efeitos da crise financeira fossem, em um primeiro
momento, subestimados pelo proprio governo brasileiro — que
acreditou na hipotese do descolamento dos mercados emergentes — a
economia brasileira sofreu uma forte desaceleragdo econémica ja no
ultime  trimestre de 2008, quando o PIB declinou 2,9% em
comparagdo com o trimestre anterior, contra um crescimento de 1,1%
registrado no terceiro trimestre. Nos meses de novembro e dezembro
de 2008 a produgio da industria de transformac¢do registrou uma
queda acumulada de 28%. A capacidade instalada na industria de
transformag¢do declinou de 84% em setembro de 2008 para 76% em
Janeiro de 2009 — uma queda de quase 10%. Os impactos da crise
também foram sentidos no mercado de trabalho, com a taxa de
desemprego aberto tendo alcangado 9% em margo de 2009 (Grafico 2).

REVISTA Soc. Bras. Economia Politica, S3o Paulo, n® 28, p. 36-70, fevereiro 2011 =




Grifico 2 — Brasil: indicadores de conjuntura
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Fonte: IBGE, elaboragio propria.

Contrariando as expectativas, os sinais de recuperagdo da
economia brasileira ndo tardaram a aparecer. O PIB, que no primeiro
trimestre de 2009 ainda registrou queda com relagdo ao trimestre
anterior (-0,9%), retomou a sua trajetéria de crescimento ja no
trimestre seguinte (1,1% e 1,2%, respectivamente no segundo e
terceiro trimestres). A produgdo industrial ensaiou uma recuperagao,
ainda que a taxas relativamente lentas, ¢ a taxa de desemprego voltou
a ceder, recuando a patamares pré-crise. Entre as principais causas, €
comumente citada a a¢do do conjunto de politicas implementadas pelo
governo brasileiro, que teriam sido conduzidas segundo um vi€s
anticiclico a partir da eclosfio da crise financeira. Segundo Barbosa
(2010: 1) o governo brasileiro teria reagido & crise econdmica com
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uma “sequéncia de imprecedentes agfes expansionisias”. Inhudes
(2009: 7} cita o “afrouxamento” da politica monectaria como fator
indutor do consumo das familias. Com efeito, o conjunto de politicas
fiscal ¢ monetaria teria garantido a manuten¢do do consumo do
governo e das familias, contra-arrestando os efeitos negativos da
queda do mvestimento privado e da demanda extera.

A secio seguinte discutird em que medida o conjunto de
medidas implementadas pelo governo como resposta a crise foi, de
fato, capaz de induzir & recuperaciio econbmica.

A resposta do governo brasileiro a crise econdmica

A resposta do governo brasileiro seguiu, em linhas gerais, a
tendéncia exibida por outras economias atingidas pela crise, qual seja,
a implementacdo de politicas anti-ciclicas de corte keynesiano.
Basicamente, as medidas podem ser agrupadas em: (i) medidas para
recuperagdo {ou “desempocamento”™) do nivel de liquidez da
economia; (11) medidas para garantir a sohidez do setor bancario,
reduzindo o “risco sistémico™; (1) medidas para conter a crise
cambial; ¢ (1iv) medidas de estimulo fiscal.

No primeiro grupo, a principal medida foi a flexibilizagio das
regras do compulsorio para depositos a vista ¢ a prazo. Segundo
Freitas (2009: 141-2), entre os dias 23/09/08 e 13/11/08, o Banco
Central do Brasil (BCB) promoveu dez alteragbes nas regras do
compulsdrio, em geral, indcuas, “dada a preferéncia pela liquidez dos
bancos e a possibilidade de aplicagdo, liquida, rentavel ¢ de
baixissimo risco, em titulos publicos” (Freitas, 2009: 139).° Enquanto
tais medidas néo surtiam efeito, os principais bancos publicos (Banco
do Brasil, Caixa FEconémica Federal e Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social, respectivamente BB, CEF e
BNDES), foram chamados a suprir o mercado de crédito brasileiro, de
modo a tentar contra-arrestar a contragdo de crédito oriunda dos
bancos privados.
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Grafico 3 - operagdes de erédite do sistema financeiro
Por propriedade do capital — R$% milhdes
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Fonte: Banco Central, elaboragio propria.

Algumas das modificagdes sobre a regulamentagio do
compulsorio sobre depositos a prazo visavam a atender as demandas
do grupo (i1), ou seja, eram medidas que visavam garantir a solidez do
sistema bancario, como a autorizagéo de uso de até 40% dos recursos
do compulsério sobre os depositos a prazo para a aquisigdo de
instituicdes financeiras. O objetivo aqui era estimular as instituigdes
maiores a adquirir instituigdes de pequeno e médio porte, as mais
afetadas pela crise. Também entra neste gmipo de medidas a
autorizacio dada para que o BB e a CEF adquirissem instituigdes
financeiras em dificuldade.

Outra medida importante foi a reducéo da taxa basica de juros a
partir de janeiro de 2009, que saiu de um patamar de 13,75% a.a. no
inicio daquele ano, para 8,75% em juho.

Entre as medidas visando conter a crise cambial, as principais
foram as intervengdes do Banco Central através de operagdes de
venda de délares no mercado & vista e também airavés de leildes de
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venda com compromisso de recompra. Estas intervengdes, no entanto,
ndc 1mpediram que a taxa de cAmbio atingisse a cotagio de RS
2,51/US) em 08/12/08, depois de ter fechado o més de agosto em RS
1,63/US$ (ou seja, desvalorizagio de 54%). O estoque de reservas
internacionais, apesar disto, pouco se alterou, passando de US$ 207.5
bithdes em setembro de 2008 para US$ 203 bi no més seguinte,
fechando dezembro do mesmo ano com um saldo de US$ 206,8 bi.

Finalmente, a resposta mais contundente do governo brasileiro &
crise financeira estd, seguramente, entre as medidas fiscais. Entre as
medidas de desoneracdes fiscais, a primeira foi anunciada ainda no
ano de 2008, beneficiando o setor automotive, seguido dos setores
produtores de eletrodomésticos de linha branca, de material de
construgdo €, no final de 2009, do setor moveleiro. Para viabilizar o
pacote de desoneragdes fiscals sem que o governo devesse incorrer em
um programa de corte de gastos publicos — o que seria um contra-
senso — o governo brasileiro também anunciou a redugdc da meta de
superdvit primario de 4,3% para 2,5% do PIB para 20097

Medidas complementares, que ndo podem ser classificadas
necessariamente em alguns dos grupos acima, também foram
1mplementadas, como o aumento real do salario minimo e o programa
“Minha casa, minha vida”, que visava a construcdo de um milhdo de
casas populares, para atender as necessidades de estimular o setor de
construgdo civil — ainda que tenha sido anunciado como um programa
que visava reduzir o déficit habitacional do Pais.

A desperto do carater realmente expansionista das medidas
descritas acima, algumas consideragdes merecem ser feitas a respeito
das politicas menetaria e fiscal.

Aventuras e desventuras da politica monetaria: juros altos
em meio a crise

A primeira delas diz respeito a condugdo da politica monetaria.
Se, por um lado, € verdade que o Banco Central do Brasil (BCB}
promoveu redugdes na taxa Selic, permitindo que esta alcancasse o
menor patamar de sua histéria, também é verdade que antes da eclosio
da crise financeira o BCB iniciara, a partir de abril de 2008, um novo
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ciclo de alta da taxa basica de juros {Selic), passando de 11.25% a.a.
para 13,75% em setembro,’ para conter a ameaga inflacicnaria
decorrente da elevacdo dos precos dos alimentos, em grande paite
explicada pela elevaciio dos precos das commodities agricolas.
Segundo  Gentit (2007 1) “Os mecanismos da  politica
macroecondmica postos em pratica no ano de 2008 pelo Copom e pelo
Tesouro — embora muito mais pelo primeiro —, tinham um papel
intencionalmente conservador e contracionista que, mMesmo sem a
crise  mundial, conduziriam inevitavelmente a economia a
desaceleragdo”. Segundo Freitas (2009), a politica contracionista
implementada pelo BCB teria sido particularmente prejudicial aos
bancos de pequeno e médio porte, ao encarecer O custo de suas
captacdes, levando-os a assumir posi¢des mais frageis ao vincular
empréstimos nas modalidades de capital de giro a operagdes com
derivativos de dolar, até entdio com custo mais baixo.

Para um conjunto de pajses latino-americanos selecionados, a
taxa de juros brasileira esteve entre as mais altas durante todo o pré e
pbs-crise, & excegdo do Uruguai e da Repiiblica Dominicana {grafico
4). Bm geral, a redugdo das taxas de juros implementadas na América
Latina como resposta de politica monetaria a crise financeira ocosre
em uma velocidade superior a brasilewra, Para se ter uma idéia de
como o afrouxamento da politica monetaria brasileira foi menos
intenso do que nas demais economias do bloco, em outubro de 2009
somente a Costa Rica registrava uma taxa de juros superior a
brasileira — ou seja, até o Uruguai, que elevou sua taxa de juros para
30% a.a. em outubro de 2008, promoveu uma reducdo mais intensa.
Em termos reais, o Brasil era, em janeiro de 2010, o primeiro de um
ranking formado por 40 paises.’
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Griafico 4 — Taxas de juros interbancarios (% a.a.)
América Latina e Caribe
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Fonte: Cepal {2009: 51)

Em suma: os efeitos recessivos do ciclo de alta de juros ocorrido
ao longo de 2008 seriam fatalmente sentidos. A demora em reduzir a
taxa Selic e a lenta velocidade com a qual isto ocorreu tiveram
Impactos contracionistas, constifuindo uma componente recessiva
mterna aos mmpactos recessivos de uma crise externa de grandes
propor¢oes.

Politica fiscal: direcdo correta, mas baixa intensidade na
resposta a crise

Como ja mencionado anteriormente, o governo federal pds em
marcha, no ano de 2009, instrumentos fiscais anticiclicos que foram
importantes para compensar os efeitos (negativos) da politica de juros
(ainda elevados e congelados no patamar de 8,75% da taxa Selic) e de
cambio valorizado em meio a recuperacio da crise. Em outros termos,
a politica fiscal teve que atuar de forma a conter a queda brusca da
taxa de crescimento do PIB que podena resultar da continuidade da
adocdo do regime de metas de inflagdo numa fase de forte
desaceleragio da economia.

As medidas fiscais de mais alto impacto sobre a demanda
agregada foram a elevagdo do valor do sal4rio minimo'® e seu efeito de
expansdo sobre as transferéncias previdenciarias e o seguro
desemprego, adicionada & ampliagdo das transferéncias de renda as
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familias mais pobres (em valor e em numero), & recuperacao dos
salarios e clevagdo do contingente dos funcionarios publicos e a
ampliagio do investimento do setor publico {principalmente das
empresas estatais federais). Do lado da receita, mesmo enfrentando
forte redugio de arrecadacao, foi providenciada uma seqiiéneia de
desoneragbes para evitar a queda do consumo de produtos
industrializados e estimular o investimento € o emMpPIEgo e setores
especificos da indistria — © automotivo, os produtores de
cletrodomésticos de linha branca, de material de constru¢do ¢ Setor
moveleiro. As desoneragbes foram estimadas em 0,3 pp do PIB
{Barbosa & de Souza, 2010).

Os gastos piblicos com as transferéncias de assisténcia ¢
previdéncia social foram os que, de fato, mais cresceram entre todos
desde 2000, alavancados pela valorizagao do salario minimo. Estdo
demonstrados no grafico abaixo, em percentual do PIB. Ha certo
consenso de que o crescimento desses gastos foi, em grande medida,
responsavel pela sustentacdo da demanda no mercado interno e pela
reduciio da pobreza ¢ desconcentragio da renda pessoal dos ultimos

sete anos.
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Grafico 5 —Transferéncia de Assisténcia e Previdéncia ¢ Subsidios
Brasil: % do PIB

Fonte: Dos Santos (2010)

Quanto aos investimentos realizados pele Estado, mantiveram-
se, sem duvida, em baixos patamares durante os ultimos quinze anos.
Entretanto, o investimento piblico €, comumente, subavaliado nas
analises correntes, pois nelas se considera apenas o desempenho da
Unido, quando se¢ deveria necessariamente levar em consideragéo o
montante investido pelos Estados ¢ Municipios — quatro vezes maior
que o investimento da [Unido, em média — e, sobretudo, pelas empresas
estatats. O peso das estatais federais tem se acentuado de forma
significativa no investimento total do governo desde 2004. O
verdadeiro impacto do investimento publico €, portanto, muito
supertor € mais complexo do que aquele freqiientemente abordado, o
que exige uma analise mais rigorosa e que va além da contabilidade
publica tradicional."

Os dados mais proximos da realidade da participagio do
investimento do setor publico na economia s3o apresentados na tabela 1
a seguir, produzidos por uma metodologia elaborada por Gobetti
(2010). Através dela € possivel constatar que, no ano de 2009, ocorreu a
maior taxa de investimento em relagfo ao PIB dos Gltimos quinze anos,
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quando esse indice alcangou 4.38% do PIB - considerando-se, nesse
calculo, as trés esferas da federacao ¢ as empresas estatals federais.

Tabela 1

Investimento do Setor Publico No Brasil
1985 - 2009

. Formagdo Bruta de
! CapHatFixodo
Setor Pablico
Ango  (Unido, Estados,
| mMunicipios e
Estatais} em HS
milhoes

v
T

1985 2689200
3069500

Apesar do expressivo crescimento da taxa de investimento
publico cabe fazer duas observa¢des. Em primeiro lugar, embora ja
estivesse em marcha uma politica fiscal anticiclica desde o comego da
crise, em outubro de 2008, os investimentos federais permaneceram
estagnados entre dezembro de 2008 e margo de 2009, na mais dificil
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travessia da turbuiéncia, s6 iniciando sua expansdo apds o anuncio da
redugdo da meta de superavit priméno em margo de 2009, portanto,
se1s meses apés a deflagracdo interna da crise (conforme dados em
GOBETTI, 2010). Esse pode ter sido um atraso fatal para que ¢ ano
de 2009 se encerrasse com um crescimento nulo ou préoximo de zero.
Em segundo lugar, 0s impactos expansivos do investimento do setor
publico sobre o mvestimento privado e, sobretudo, sobre o nivel de
renda e emprego permanecem indefinidos, na auséncia de um célculo
mais preciso do multiplicador do investimento publico e de
informagdes mais complexas e detalhadas sobre o mercado de
trabalho, Além disso, ndo se pode desconsiderar o impacto,
igualmente forte, mas em sentido contrario, provocado pelas taxas de
Jjuros mantidas em patamares e¢levados e pela taxa de cdmbio
valorizada sobre aquelas varidveis macroecondmicas citadas.

O estimulo do lado do consumo e investimento do governo ¢ a forte
contragdo das receitas tributarias resultaram em redugio do superavit
primario. O ano de 2009, entretanto, encerrou-s¢ com um superavit elevado
para uma conjuntura de superagdc de crise recente, de 2,06% do PIB ou
R$64,5 bilhdes (ver tabela 2 abaixo), denunciando o amplo espago que
deixou de ser utilizado pela politica fiscal para produzir dinamismo ¢ conter
a perda de emprego ¢ de renda ao longe do ano. A politica fiscal seguiu na
direc8o correta, mas com uma intensidade relativa muito baixa.

Tabela 2

de- de firsanck dossiorpiifico

Fialmas comé ey NS addma¥pas n i

Jan s T dut T TR
RErwite: %78 RSl SFD
FEEEE

CNEMET NG sl BTIS
CoMEm s
oSS 2E0W
TR P
IB6 0k
20T -

LER Bi%
3300851

A tabela 3 mostra o elevado e singular resultade primario da
economia brasileira em compara¢do com as outras economias do
mundo. No acumulado do ano de 2009 até o terceiro trimestre,
enquanto o Brasil fazia 1,7% do PIB de superavit primério, a
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economia americana produzia déficit de 11,6% ¢ as economias da
zona do euro 6,3%, em média.

Tabela 3

Superavit pamaric em percentual do PiB
Acumelago JaniSet 2008 -3

|Brasil o AT

EGA B B RS

Zona do Furo o 8%

Fonte: BCEIBureau of Economic &nalysist
Banco Centsal Europet
{+) superavit e {-} deficit

A justificativa para a manutencdo de patamares elevados de
superdvit primério repousa na necessidade de controlar o crescimento
da divida piblica. Entretanto, em 2009, o crescimento da divida
esteve, em grande parte, associado a valoriza¢do do cambio.

Segundo relatério do Banco Central, o principal fator que
contribuiu para a elevagio da divida liquida do setor piiblico em 4,5
p.p. do PIB no acumulado do ano de 2009 foram os juros nominais,
que participaram com 5,4 p.p. do PIB. Entretanto, nfio apenas 0s juros
foram o principal vildo. A valorizacio cambial, de 33,9% no ano -
que se notabilizou como 2 maijor valorizacdo cambial de todo o
planeta — contribuiu outros 2,5 p.p. do PIB. O efeito do cadmbio sobre
a divida, entretanto, ndo ¢ facilmente identificavel. Os canais de
ransmissio entre cambio ¢ divida liquida sdo de dois tipos.
Primeiramente, € preciso ressaltar o efeito do cambio sobre ©
superavit primdrio. O cémbio apreciado, adicionado ao baixo
dinamismo da economia internacional, provocou queda nas
exportagdes de produtos industrializados e, por conseqiiéncia, baixo
desempenho na industria nacional, pressionada, além disso, pela alta
(e desigual) competigdo, no mercado interno, com os produtos
importados. A politica cambial néo foi utilizada como mecanismo
compensatorio para as perdas no comércio exterior, contribuindo,
assim, para torpar a inddstria nacional menos dindmica e mais
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primarizada. Como ¢é grande o peso da indGstria na arrecada¢do —
tendo correspondido, em 2008, a 45,7% - o baixo desempenho recente
deste setor derrubou a receita de tributes, reduzindo, por
conseqiiéncia, o superavit primario. Tal resultade primario, que em
periodos anteriores, compensava a conta de juros, puxando para baixo
o indicador da divida liquida, em 2009, entretanto, em funcio (dentre
outros motivos) da pressdao do cambio sobre as receitas de tributos,
impactou menos, tendo contribuido para reduzir a relagdo divida/PIB
em 2,1 p.p. do PIB.

O outro impacte causado pelo cAmbio vem do seu efeito sobre
as reservas internacionais. Para se delinear a magnitude desse
nnpacto, segundo o relatorio do Banco Central, no acumulado do ano
ate setemnbro, a divida liquida cresceu em R$74,5 bilhdes em funcdo
da valonzagdo cambial de 23,92%. Esse processo tem sua explicagio
na redugdio do valor, em reais, das reservas internacionais e, portanto,
na perda de valor do ativo do governo central. Quanto mais o cdmbio
se valoriza, menor € o valor em reais das reservas internaclonais do
pais (que sfo denominadas em dolares e representam uma parcela
significativa dos ativos financeiros publicos). Tais ativos, por sua vez,
sdo deduzidos da divida bruta para se obter a divida liquida do setor
publico. Desse modo, a perda de wvalor do ativo “reservas
internacionais” faz com que a divida liquida total do sctor piiblico
awmente.

O grafico a seguir mosira as trajetérias opostas do cdmbio
apreciado e da divida Hquida do setor publico.
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Grafico 6 — Divida Liquida do Seter Piblico
{% do P1B) e taxa de cambio
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Fonte: Banco Central.

O superdvit primario €, assim, pouco eficlente para conter o
processo de elevagdo do endividamento publico, porque o crescimento
da divida ¢, fundamentalmente, consegiiéncia do pagamento de juros €
da acentuada valorizagiio cambial. Para que o superavit primario
produzisse o efeito de conter o crescimento da divida liquida seria
necessario que fosse excessivamente elevado. Numa conjuntura de
baixo dinamismo econdmico, entretanio, é excessivamente
sacrificante impor a populagdo o alto custo social da preservagdo do
resultado primério, tendo em vista que o crescimento da divida €, em
grande medida, de origem cambial e monetaria, que represeniam
retornos financeiros dos quais a maioria dos cidaddos ndo retira
nenhum proveito.

A direcio da causalidade do fendmeno da expansio do
endividamento publico dé-se, portanto, a partir da politica monetaria ¢
cambial determinando o aperto fiscal ¢ tem o poder de anular,
parcialmente, 0s impactos positivos de outras politicas macroecondmicas
como crédito, investimento piblico, salario minimo ¢ bolsa-familia.
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O setor externo e a recuperagio econdmica brasileira

Aceitar a hipotese segundo a qual as politicas domésticas de
carater anticiclico foram capazes de garantir a recuperacdo da
economia brasileira implica supor que estas tenham sido corretamente
corretamente dimensionadas, o que, conforme vimos na se¢do
anterior, merece ser ac menos relativizado.

Ao mesmo tempo, também significaria minimizar o papel
desempenhado pela economia iniemacional no processo  de
recuperagdo econdmica do Brasil. Isto somente faria sentido se
assumissemos ou a manutencdo do quadro de estagnagfio econdmica
mundial, ou um case de recupera¢do da economia internacional sem
qualquer efeito de transbordamento para a economia brasileira. A
altima hipdtese seria completamente improvavel, dado o grau de
abertura comercial e financeira da economia brasileira. Resta,
portanto, a hipdtese segundo a qual a economia internacional
permanece estagnada, ¢ que mpediria que a recuperagio viesse pelos
estimulos do mercado externo. Esta hipdtese merece ser melhor
qualificada.

Borga Junior (2009) apresenta dados que apontam recuperagio
tanto do comércio Internacional quanto da produgdo industrial nas
economias avangadas e nas emergentes, sendo quc nessas Gltimas esta
recuperagio tem sido mais intensa — em especial na Asia, capitaneados
pela China e pela India. Segundo este autor, em agosto de 2009 a
atividade manufatureira global e o comércio internacional
apresentavam taxas de crescimento trimestrais anualizadas de,
respectivamente, 14,7% ¢ 7,2%, indicando que “o periodo mais critico
da crise internacional ja [estaria)] no retrovisor” (p. 5). Ipea (2009: 12)
mostra que, J& no terceiro trimestre de 2009, pelo menos oito paises,
de uma amostra de 13 paises, desenvolvidos e em desenvolvimento, ja
registravam taxas positivas de crescimento do PIB, entre os quais
India, China, Japdo e Coréia do Sul. Alemanha e Fran¢a, embora
exibinde numeros menos pujantes, também ja davam sinais de
recupera¢do. United Nations (2009) aponta o segundo trimestre de
2009 como o inicio do movimento de recuperagdio da economia
mundial, — ainda que de forma irregular e sob condigdes frageis —
movimento este capitaneado pela Asia, em particular pelos paises em
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desenvolvimento daquela regido (notadamente a China, onde a crise
nio passou de uma marola) € pelo Japdo. O movimento de
recuperagdo intensifica-se a partir do segundo semestre de 2009,
quando a economia norte-americana ja comeg¢a a registrar taxas
positivas de crescimento do PIB {Cepal, 2009).

Tahela 4 — Indicadores trimestrais de crescimento do produto
em paises desenvolvidos selecionados: 2008-2009

{2008 H-2008 - ZedE V2008 13009 -t FE- 20

Cunada Rk 03 &4 -Y +.2 -5 .4
Feancc 1% =17 =14 -3 =3} T.1 1.}
Corymany 6.5 22 =13 -0 B %3 ER S

Ttady 12 22 3.1 R I L) b8 e

Japan 4.0 SE 4.5 -i15 -1t s 2%
Unitid Kingdom 24 1.3 29 4.2 R ] -LE -2
§imied Sbates RN 5] -2 -84 -84 07 2K

ajor develoged GRORHDICE il a3 0.4 37 S W51 .4

Eand zone 18 1.7 L S5 .3 1 ]

T Linsed Matons (2009 138, elaboragdc pripria.

Os dados de comércio internacional confirmam este lento
processo de recuperagio, notadamente na Asia. Segundo o grafico 7 e
4 tabela § abaixo, o comércio internacional ensaia uma retomada jaa
partir do segundo trimestre de 2009. As taxas de crescimento mundial
das exporiagdes e importacdes para o terceiro trimestre de 2009
assemelham-se aquelas registradas no trimestre anterior a quebra do
Lebhman Brother’s, e permanecemm a Crescer no trimestre seguinte, ©
que evidencia uma recuperacio consistente, Evidentemente, 0
impactos ndo sdo idénticos para todas as regides: enquanto 0 COMEICIO
exterior tem se recuperado de forma mais pujante na Asia, a
recuperagdo ainda € lenta nas Américas Central e Sul (tabela 5). Na
Asia, o volume do comércio internacional, medido em bilhdes de
dolares, praticamente igualou, no terceiro trimestre de 2009, os niveis

registrados antes da crise {grafico 7).
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Grafice 7 — Comércio internacional: exportacdes ¢ importacdes por
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Notas: (a) Inciui ajustamente para importacdes intra-Unido Ewropéia; (b)
Inctui importagdes para reexportagio. Fonte: OMC, elaboragio propria.

Tabela 5 — Comércio internacional: exportacdes e importacdes por

regiio — taxa de crescimento trimestral (%)

Importagies
T-2008  T1-2008  [V-2008 2009 [1-2009 I-2008  1V-2002
Bundo {4 b} 10,66 0,54 (19.18) (22.03) 587 10,54 847
América do Norte 10,21 2.64 (16,85) {24,763 2,78 12,02 700
Américas Central @ do Sul 17,64 10,30 (1430 {2893 (0,79 13,78 740
Eurapa {a) 8,02 (586} (2025} {16,06) 1.3% 8,10 8.%9
Comunidade dos Estados Independenres 26,00 921 (1485} {44,211 12,78 11,37 18,18
Asia (b) 11,53 5,47 (2132 {2562} 15,72 14,35 749
Exportagdes
L2008 12008 TV-2008 12009 [1-2009 1I1-2009  [V-2009
BMunda (a, b) 11,24 (1.20)  (2096) {20,83) 8,08 10,16 10,28
América do Notte 934 (098 (1497 {18.96) 2,57 6,06 11,13
Ameéricas Central 2 do Sul 20,13 6,68 (31,13} (21,19 20,29 348 2,35
Eurapa {a) €39 (738 {1861} {15.94) 4,05 7,60 10,52
Comunidade dos Estados Independentes 17,56 199 (2997} {40,623 16,88 20,73 15,77
Asia (b) 11,70 375 {1689 (24,97 L1 60 13,21 9.41

Notas: (a) Inclui ajustamento para importagdes intra-Unido Européia;

(b) Inclui importagdes para reexportacio.
Fonte: OMC, elaboracédo propria.
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Uma vez que os dados apontam recuperagdo do COMEICLO
internacional, cabe indagar em que medida a economnia brasileira
aproveitou-se desta situagdo para induzir © sen processe de
recuperagdo econdmica. Evidentemente, a recuperagio do comércio
internacional somente se traduzird em expansdo de qualquer economia
doméstica se estiver relacionada com expansdo da demanda externa
por produgdc doméstica. Segundo Serrano (2008: 84), “a anilise
correta do papel do setor externo na determinacao do crescimento do
PIB deve ser feita levando em conta que o produto vai ser dado pela
propor¢do da demanda agregada (tamanho da demanda interna mais
exportagdes) que ¢ atendida pela produgdo interna. Assim,
independentemente do que ocorre com o saldo comercial, qualquer
coisa que aumente a demanda interna ou as exportagdes expande a
economia. Qualquer coisa que aumente a parcela desta demanda
agregada que se transforma em importagoes diminui o produto.”"

Deste modo, qualquer afirmagdo sobre o papel desempenhado
pelo setor extermo na recuperagdo da economia brasileira deve
considerar esses aspectos. Sob este ponto de vista, 0 que pode-se
observar com base nos dados do grafico & e da tabela 6 abaixo que: (1)
a partir do segundo trimestre de 2009, as exportagdes brasileiras
voltam a recuperar-se depois de dois trimestres em que sofreram uma
queda brutal; (ii) a participagdo das importagdes brasileiras no FPIB
sofre uma queda brutal a partir do primeiro trimestre de 2009; e (iii} a
partir do segundo trimestre de 2009, as exportagbes crescem a uma
taxa superior & relagdo importagdes/PIB. Na comparagdo entre o
terceiro trimestre de 2009 com o quarto trimestre de 2008, as
exportacdes registram uma queda de 11%, contra uma queda de 27%
da relagio importagdes/PIB (Tabela 6). Os dados, entdo, permitem
concluir que, mesmo depois de deflagrada a crise financeira, uma
porcio maior da demanda interna foi atendida por produgdo interna, de
modo que o setor externo contribuiu positivamente para a recuperagao
econdmica brasileira a partir do segundo trimestre de 2009.
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Grafice 8 — Brasil: importagdes, exportaces e imporiaghes/PIB

ExporagBes JULS bl e impurtag Guz B

Expormacder e imporiacdes £ @ez dE
CrEsCimenio”

130009 ¥ - 18g0 |
130000 - 150 |
| 2 o000 | e g
g i - =
H - E &
% B 70000 51208 % %
! 4 H 4
i sonoe YT
BOUQL oo - oo+ Lo b 110G ‘
PO L L A e
o ﬂc}(’q’ & cdlﬁo@x %"ﬁﬂo‘f? 3y
. R il Ul Vs il ol
: impunag B B | ‘| :

Fontes: Ipeadata, exceto importacdes/PIB, cuja fonte é o IBGE. Elaboragic
prépria. Nota: *Em comparagio com o trimestre anterior.

Tabeiz 6 - Brasil: taxa anuai de creseimento das exportaciios
e da relacie importacsies
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E importante mencionar que a contribuigdo da demanda externa
na recuperacdo da economia brasileira ndo possui qualquer relacdo
com qualquer medida de politica econémica interna. Em primeiro
lugar, o alivio externo pelo lado das exportagdes adveio
preponderantemente da exportacio de produtos basicos. De fato, a
pauta de exportagdes brasileira registrou um rapido movimento de
especializagdo regressiva durante o primeiro semestre de 2009,
quando a participagio dos produtos basicos sobe de 37% em setembro
de 2008 para 47% em junho de 2009 (grifico 9). O periodo coincide
com a recuperacdo dos precos das commodities nos mercados
internacionats, puxados essencialmente pela demanda chinesa, que
manteve sua economia aquecida em 2009, apesar de ter sofrido uma
ligeira desaceleragdo no primeiro trimestre de 2009,

Em segundo lugar, o regime cambial brasileiro baseado no
cadmbio flutuante com livre movimentacio de capitais ndo sofreu
qualquer alteragdo mesmo com a deflagraciio da crise intermacional.
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Os impactos iniciais da forte depreciagdo cambial ocorrida entre
setembro e dezembro de 2008, que poderiam resultar em um estimulo
mais pujante pelo lado do setor extemno, foram rapidamente
compensados com O postericr movimento de re-apreciacao cambial
ocorrido a partir de margo de 2009. Deste mode, a retomada da
demanda externa como fator vesponsavel por parte da recuperagdo
econémica brasileira estd associada aos ganthos dos termos de troca
advindos da alta dos precos das commodities.

Grafico ¥ — Participagic doy produtos basices na panta de exporiaghes,
taxs de cAmbie efetiva real e indice de ¢ermos de troca
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{1} indicce da taxa de camthio reat em relagio 4 umg gesta de 33 moedas - deflulor: [PCIFGY
Tante: MDY, Funcer, clebiragiio propria.

O movimento de re-apreciacio cambial, por sua vez, estd
associado a retomada dos fluxos de capital estrangeiro. Com efeito, a
analise das variaveis de natureza financeira também permite observar
a importdncia dos acontecinentos externos na recuperagio da
economia brasileira. Este é, alids, um segundo aspecto da economia
internacional que merece destaque, em particular por suas
repercussdes sobre as econormias emergentes. Em contraste com as
crises financeiras precedentes dos anos 1990, a redugdo coordenada
das taxas de juros das economias centrais fez com que o tempo de
duragdo da contragdo de liquidez internacional fosse relativamente
curto. A politica monetdria expansiva conduzida pelos paises centrais
em suas respectivas economias nos momentos imediatamente
posteriores 4 quebra do Lehman Brother’s permitiu a geragdo de uma
“enorme sobra de liquidez pelo mundo” (Carvalho, 2009: 120) que
estariam gerando uma nova onda especulativa focada em titulos dos
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paises emergenies, refletindo um “renovado apetite por afivos mais
arriscados” (United Nations, 2009: 12).

E importante ressaltar que, em um contexto de contracio dos
niveis internacionais de liquidez, os bancos centrais das economias
emergentes véem-se obrigados a apertar suas politicas mongtarias com
o infmto de evitar fuga de capitais que induzem movimentos de
bruscas € acentuadas depreciacles cambiais com seus indesejaveis
efeitos nflaciondrios. Nas crises financeiras ocorridas na década de
1990, era precisamente isto o que ocorria. JA na crise afual, a
restauracdo dos niveis de liquidez a partir do inicio de 2009 permitiu
que as economias emergentes recOMpuUSEssSenl  Suas  reservas
internacionais. De um modo geral, salvo algumas exceg¢des — como ¢
caso da Coréia do Sul e do México — a baixa intensidade na perda de
reservas internacionais durante o auge da crise ndo foi um privilégio
da economia brasileira (Argentina e Chile, por exemplo, registraram
poucas perdas), de modo que essas econonmas passaram pela crise
praticamente sem arcar com o énus de crises cambiais.

Grifien 10— Reservas infernacionais (1SS bi): paises selecionados
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Foate: Banco Cenmal do Brasil (B8408), elaboredn nedpria.

Este cendrio de retomada da liquidez internacional permitiu que
as economias emergentes também adotasem medidas visando a
reposi¢do da liquidez contraida durante a crise, bem como a garantia
da solidez dos seus sistemas bancarios. Na América Latina, por
exemplo, a criacdo de linhas especiais de crédito em moeda nacional e
estrangeira por parte dos varios bancos centrais teria induzido os
agentes dos mercados financeiros a elevar o grau de confian¢a na

REVISTA Soc. Bras. Economia Politica, S3o Paulo, n® 28, p. 36-70, fevereiro 2011 » 61




solvabilidade do sistema bancario daquela regido (Cepal, 2009: 75), o
que se refletiu na queda do prémio de risco medido pelo EMBI+,
depois da acentuada eclevagdo por ocasido da eclosdo da crise
financeira no final de 2008, conforme o grafico 11 abaixo.

Grifico 11 — Spreads de mercados emergentes
Embi+ (média total) ¢ Embi-+ para paises selecionados

EMET+, Brasil, Mixica, Argentna (efxo daric} eV {mine o}
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Fonte: Mecon, Ministério da Economia da Argentina. Elaboragio propria.

Com efeito, os fluxos de capitais na modalidade de investimento
em portfolio recuperavam-se de forma “acentuada” (United Nations,
2009: 12) j4 a partir de margo de 2009. E, embora na modalidade de
empréstimos bancarios a queda tenha sido maior (United Nations,
2009; 12), os dados ja apontam para a retomada dos fluxos de
financiamento nas modalidades de agdes, debéntures € empréstimos.
De acordo com o grafico 12 abaixo, entre as economias emergentes, as
da Europa ¢ Asia eram as principais receptoras de financiamento
externo nessas modalidades. Para a Asia, esses fluxos retornam, ja no
segundo trimestre de 2009, aos patamares pré-crise.
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Grafico 2
Financiamento externo para paises emergentes (US$ milhdes)
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Foute: IMF (2008 ¢ 2009), elaboragio propria.

J4 o imvestimento direto estrangeiro exibiu, durante a crise
financeira, uma ligeira queda entre os paises latino-americanos, sendo
mais dramatica a queda para a América Central. Entretanto, quando
comparada as demais modalidades de ingressos de recursos externos,
o IDE descreve uma trajetéria mais estivel para a média da regido. E
importante notar que este comportamento parece algo inerente a
modalidade IDE, uma vez que, em crises anteriores, observou-se o
mesmo padrdo estdvel, ainda que os volumes de ingressos fossem
distintos (IMF, 2009a: 21-4).

Em suma: ja a partir do segundo trimestre de 2009 os fluxos de
capitais retornam para oS paises emergentes €, em particular, para a
América Latina. Evidentemente, a economia brasileira também
beneficiou-se desses fluxos. O padrdo descrito pelo Brasil e pela
América Latina foi semelhante a do restante das economias
emergentes: queda brusca dos ingressos de capitais na modalidade de
financiamento externo no ultimo trimestre de 2008 e recuperacio
parcial a partir do primeiro trimestre do ano seguinte. Ou seja, a
recuperacgdo, ainda que parcial, dos fluxos externos de capitais esta longe
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de ser considerada um fendmeno exclusivo para a economia brasilera —
na verdade, a queda ocomrida ne (ltimo {rimestre de 2008 foi bem mais
intensa para o Brasil (-78%) de que para a média da América Latina {(—
29% e do que a média dos paises emergenies {(-56%)."” E, embora entre
os seus pares latino-americanos o Brasil seja o que mais rapidamente
recuperou os fluxos externos de capitais de financiamento, ainda
permanece airas da China, Coréia do Sul, Africa do Sul e México, ¢ fica
apenas marginalmente a frente da Russia ¢ da india.

Grafico 13
Financiamento externo para a América Latina
US$ milhdes
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Fonte: IMF (2008 e 2009)

Os dados do grafico 14 abaixo mostram que, 4 a partir do
segundo trimestre de 2009 o saldo da conta capital e financeira
brasileira atingia patamares semelhantes ao periodo pré-crise. Este
desempenho é explicado pela retomada do investimento em carteira,
que atinge niveis recordes no 3° trimestre de 2009.
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Fonte: BCB, elaboragio propria.

Embora o sense comum considere que 0s recursos externos que
Imgressam na economia brasileira por meio da conta financeira do
Balango de Pagamentos estio atrelados aos “bons fundamentos
macroeconomicos’, a analise dos dados aponta novamente para os
beneficios orundos da recuperagio de alguns aspectos da economia
internacional, novamente pelo lado dos fluxos de comércio e de
liguidez internacional. Os recursos externos ingressantes no segmento
de renda fixa sdo atraidos pelas ainda elevadas taxas de juros
domgsticas, em particular a taxa basica definida pelo Banco Central
do Brasil, que permanecem relativamente elevadas nio obstante o
lento ciclo de redugdo recente em cinco pontos percentuais (de
13,75% a.a. para 8,75% a.a.) a partir do més de janeiro de 2009.

Consideragodes finais

As politicas monetaria e fiscal anticiclicas implementadas apds a
eclos@o da crise financeira evoluiram na dire¢do correta, significando,
em certo sentido, um avango em comparagio com o conservadorismo
vigente até entdo. Entretanto, 0 momento de sua implementagio veio
com retardo e com intensidade moderada, tanto no que se refere ao
patamar dos juros — que apresentaram rigidez a queda a partir de certo
patamar —, quanto ac montante de superdvit primario. Esses
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descompassos funcionaram como travas 4 recuperacdo, impedindo que
a economia brasileira pudesse, ainda em 2009, assumir um dinamismo
mais préximo daquele ocorrido nas gconomias asiaticas.

Semn querer minimizar ou desmerecer 0 papel fundamental das
politicas anticiclicas para a recuperacao da economia brasileira, este
trabalho mostrou que ¢ necessario relativizar este argumento,
realcando o papel desempenhado pela melhoria do cendrio externo. O
ambiente internacional no apés-crise criou condigbes para a
recuperagdo: a recuperagdo dos precos das commodities {(que
constituem elemento essencial da pauta de exportagdes brasileira), a
retomada do comércio internacional impuisionade pela economia
chinesa, ¢ recuperagio dos fluxos de capitais para as economias
emergentes, constituem 08 aspectos positivos do cenério internacional
que tiveram impacto positivo sobre a economia brasileira,
contribuindo para a sua recuperagio.

Finalmente, ¢ importante mencionar, nestas consideracoes
finais, preocupagdes que envolvem o momento de retomada: esta,
antes de se tornar perfeitamente consistente, ja enfrenta algumas
ameacas, como 0 anuncio precoce do recuo nas politicas fiscal e
monetaria, através de medidas recentemente anunciadas, como a
elevagdo do compulsorio, o retorno as metas de superavit primario de
3,3% do PIB e a retirada das desoneragdes tributarias. Além disso, ha
indicios de que a economia ainda se mantera refém dos juros elevados
o cimbio valorizado face ao periodo eleitoral, as previsdes de alta de
inflagiio para os proximos meses de 2010 e 4 instabilidade do cenério
internacional com a recente crise que atingiu a Grécia colocando em
perigo a Zona do Euro.

Cabe, por fim, ressaltar que a situacdo relativamente confortavel
do setor externo existente em 2009 pode ndo se repetir em 2010: os
precos das commodities provavelmente ndo retornarao aos patamares
pré-crise (até entdo inflados por uma bolha especulativa), e o cdmbio
apreciado parece deteriorar o saldo da balanca comercial, dificultando
a manutengdo de politicas anticiclicas por parte do governo brasileiro.

A economia brasileira estd se recuperando da crise, mas a
euforia precisa dar lugar & cautela, para que oS mecanismos contra-
ciclicos colocados em marcha em 2009 ndo sejam abrandados em
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resposta ao conservadorisme da politica monetaria. Convém, por 1sto,
evilar recuos em demasia.

Abstract

This paper aims to show that the fiscal and menetary counter-cyclical actions
implemented by Brazilian government after the financial crisis were frugal: the
monetary policy was late and slowly slackened and the fiscal policy sustain a
primary surplus budget, in the opposite direction of much importani economies
around the world. Besides, foreign sector played an important vole — commonly
disregarded by most economists: the paper will show that foreign demand was an
important channel to permit the economics” recovery and the international level of
liguidity’s recovery, for his part, allowed sharp cambial crisis retrieval.

Key-words: financial crisis, fiscal policy, monetary policy, foreign sector.

Referéncias

BARBOSA, N. — Latin America: Counter-Cyclical Policy in Brazil: 2008-
09. In: Journal of Globalization and Development, 2010, vol. 1 (1),
p. 1-12.

BARBOSA, N. e De Souza, J. A. — 4 inflexdo do governo Lula. Politica
econdmica, crescimento e distribuicdo. Brasilia, Mimeo, 2010.

BC indica que juro pode voitar a subir em margo. In: O Glebo, 2010, p. 24,
28/01/10.

BORCA JUNIOR -~ Melhora do nivel de atividade econbmica leva a
recuperagdo do comércic  internacional. Im:  Visdo do
Desenvolvimento, n° 72. Ric de Janeiro: BNDES, 2009.

BERNARDO, P. — Brasil serd o primeiro pais a sair da crise, diz Bernardo.
In: Portal da Secretaria de Orcamento Federal (SOF), disponivel
em https://www.portalsof planejamento.gov.br/20090728_01,
acessado em 06/01/2010.

BRUNO, M. - A economia brasileira ¢ a crise americana: ¢ que €sperar para
2005. In: Jornal dos Economistas, dezembro de 2008,

CARVALHO, C. E. C. — A crise internacional desafia 0 modelo brasileiro de
abertura e liberalizacdo. In: Estudos Avancados, 2009, vol. 23, n” 66.

CEPAL. — Comissdo Econdmica para América Latina ¢ Caribe ~ Balance
preliminar de las economias de America Latina y El Caribe.
Santiago de Chile: Cepal, Dezembro, 2009.

REVISTA Soc. Bras. Economia Politica, Sdo Pauio, n° 28, p. 36-70, fevereiro 2011 =67




DOS SANTOS, C. H. — Panorama das Finangas Publicas. Brasilia: Instituto
de Pesquisa econdmica aplicada — IPEA, DIMAC, 20 10.

FREITAS, M. C. P. — Os efeitos da crise global no Brasil: aversdo ac T1SCO €
preferéncia pela liquidez no mercado de crédito. In:  Estudos
Avancados, 2009, vol. 23, n® 66.

GENTIL, D. L. — Crise econdmica: mecanismos de transmissao externa ¢
condicionantes internos. In: Socialismo e Liberdade, ano I, n°l, maio
de 2009. Disponivel em
http:HW.socialismoAorg.bn’portalfimagesfstoriesfdocumenlosfcrise
_econmica.pdf — acessado em 11/01/2010.

GOBETTL, S. ~ Qual é a real taxa de investimento publico no Brasil?
Brasilia: Instituto de Pesquisa econdmica aplicada — IPEA, DIMAC,
Nota Técnica, 2010

GONCALVES, R. — Crise econdmica: Radiografia ¢ solugées para o Brasil.
In: Socialismo e Liberdade, 2009, ano 1, n° 0 (edigdo experimental).
Disponivel em
http:r’fwww.socialismo.org.brfportalfimagesfarqui\rofcrisereina.ldo‘pd
f— acessado em 11/01/2010.

INHUDES, A. — Forca do mercado interno mitiga os efeitos da crise. In:

Visdo do Desenvolvimento, n° 71. Rio de Janciro: BNDES, 2009.

IPEA, Tnstituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — Crise internacional:
balanco e possiveis desdobramentos. In: Comunicado  da
Presidéncia, n® 35, Brasilia: IPEA, nov/2009.

— Diagndstico da politica econdmica no Brasil e alternativas de
enfrentamento da crise a curto e médio prazos. In: Brasil em
desenvolvimento: Estado, planejamento e politicas publicas, volume
1. Brasilia: IPEA, 2009a..

— Diagnéstico do cendrio internacional e desdobramentos da crise
atual a curto e médio prazos. In: Brasil em desenvolvimento: Estado,
planejamentio e politicas publicas, volume 1. Brasilia: [PEA, 2009b.

IEDI, Instituto de estudos para o desenvolvimento industrial — A crise

internacional e a economia brasileira: o efeito-contigio sobre o
mercado de crédito em 2008, In: Carta IEDI, 1° 356, 2009
Disponivel em
http:ﬁwwwAiedi.0rg.bn’cgi!cgilua.exefsysfstart.htm?from%fiFinfo%S
Findex=41&sid=20&infoid=4146 — acessado em 11/01/2010.

Mantega, G. — BRASIL sera o primeiro pais a sair da crise, diz Mantega. In:

Valor Online. Disponivel em
http:Nww.valoronlin&com.brr’?online;’brasiUS;’SMZSSS;’brasil-sera-
o-primeiro-a-sair-da-crise,-diz-

68 = REVISTA Soc. Bras. Economia Politica, Sao Paulo, n® 28, p. 36-70, fevereiro 2011

L R e S e e e e S e e L L i S R e e e e




de
211
ne

15
1o,

ise

09
em

€m
[a-

011

e p e e e e e

mantega&scrollX=0&scrollY=0&tamFonte= —  acessado  em
(36/01/2010.
MECON — Ministeric de economia y finanzas publicas — [nformacion

Economica, FEeconomia Internacional. Disponivel em
http://www . mecon. gov.ar/peconomica/basehome/infoeco htiml,
acessado em 07/01/10.

MINISTERIO do Desenvolvimento, Indastiia ¢ Comdéreio Exterior —

Balanca Comercial Brasileira: Dodos Consolidados. Brasilia,
MDIC, 2009,

SERRANO, F. — A economia americana, o padrio dolar flexivel e a

expansdo mundial nos anos 20600, In: FIORI, J. L.; MEDEIROS, C;
& SERRANO, F. — @ mito do colapso do poder americano, Rio de
Janeiro: Record, 2008,

UNITED NATIONS — United Nations Conference on Trade and

Development (Unctad)} ~ World Economic Situation and Prospects
2010. New York, 2009,

Notas:

a

REVISTA Soc. Bras. Economia Politica, Sdo Paulo, n® 28, p. 36-70, fevereiro 2011 = 69

Taxa de cdmbio comercial para compra, média do més, seguodo o fpeadata.

Segundo o jornal “Valor Econdmice, edigio de 04/03/09: O Brasil "serd o primelre pais
a sair da crise”, apos ler side um dos Altimos a desacelerar o ritmo de crescimento,
afirmou holc o ministro da Fazenda, Guido Mantega.” O Mimistro do Plangjamento, Paule
Bemardo, fez afirmagio semelhante, publicada no site do préprio Minisiério: *Brasil sera
© primeiro pais a sair da crise, diz Bernardo.”

Emerging Markets Bond Index, medido pelo J. P. Morgan, & composto por titulos da
Aftica do Sul, Argentina, Brasil, Bulgéria, Colémbia, Egito Equador, Filipinas, Malasia,
Marrocos, México, Nigéria, Panama, Pery, Polénia, Rassia, Venczuela, Turquia e
Ucriuia.

Ver [pea (2009a), Gentil (2009}, Gongalves {2009} e Bruno {2008).

Que foram contra-arrestados pela queda dos pregos das commoditics.

Freitas (2009) detalha o arsenal de medidas utilizadas pelo BCB com o intuito de
“desempogar” a liquidez ¢ garantir a solidez do sistema bancario pos-crise.

Ipea (2009a) resurme ndo sO as medidas anunciadas pelo govemo brasileiro, como tambeém
sintetiza as medidas implementadas em diversos cutros paises, desenvolvidos ou em
desenvolvimento.

Dois dias antes da quebra do banco Lehman Brother’s!

Segunde a consultoria UPTrend, de um total de 40 paises desenvalvidos e em
desenvolvimento, a taxa de juros real brasileira era de 4% a.a., contra 3,6% da Indonésia,
3,3% da China, 2,4% da Australia e 2% do Japdo. (BC indica que juro pode voltar a subir
em margo, O Globo, 28/01/10: 24).

O aumento nominal do salario minimo em 2009 foi de 12%, passando para R$510,00. A
inflagdo do ano de 2008, medida pelo IPCA, havia sido de 5,9%.
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Para uma avaliacio dos problemas metodelogices existentes na construgao das estatisticas
de investimento pela contabilidade pablica, ver GOBETTL, 2014

Serrano (2008) mosira que o saldo comercial por si 5é ndo & suficiente para afirmar se a
contribuicdo do setor externo para a crescimento do PIB foi positiva ou negativa. E
possivel que um pais registre déficit comercial & mesmo assim a contribuigdo do setor
externo para o crescimento do PIB seja posifiva, bastando, para isto, gue a taxa de
crescimento das exportagdes seja maior do que a taxa de crescimento da patticipagdo das
importagdes no PIB,

Fonte: IMF (2008 ¢ 2009), elaboragio propnia.

Do original: “bonds, equities and loans ™.
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