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RESUMO

O presente trabalho busca conhecer mais detalhadamente os impactos da crise financeira
internacional de 2008. Investiga se os paises do Brasil e da América Latina sofreram os
efeitos advindos da crise citada, mesmo que tardiamente. Nesse sentido, este estudo procura
analisar como se deu a crise de 2008 e como esta impactou a economia mundial. Através de
uma revisdo da literatura sobre crises cambais, hé& a descricdo dos trés modelos existentes de
ataque especulativo. Promove-se, além disso, uma pesquisa sobre os mecanismos de
transmissdo da crise dos paises desenvolvidos para 0s paises emergentes, procurando
identificar o fendbmeno do contagio. Faz-se uma exploracdo de indicadores macroecondmicos
do Brasil e da América Latina, bem como as medidas implantadas por esses paises para
enfrentamento da crise. Por meio da analise realizada, é possivel verificar que a crise
financeira de 2008 apresenta caracteristicas financeiras e ndo cambiais e exibe uma crise de
confianca e iliquidez internacional, além de ter sido originada nos paises desenvolvidos. O
impacto da crise no Brasil e na América Latina € observado quando se examina os dados
econdmicos e sociais da regido, através da disseminacdo da crise de 2008 para 0s paises

estudados.

Palavras-chaves: Crise Cambial; Crise Internacional; Contagio; Mecanismos de

Transmissao; Medidas Anticiclicas.



ABSTRACT

This dissertation proposes a more fully understanding on the impact of the international
financial crisis of 2008. It investigates whether the countries from Latin America had suffered
the effects resulted from the already mentioned crisis, even if it had been lately. Therefore, the
present study seeks to analyze the way the crisis of 2008 had developed, and its impact in the
world economy. Through a review of the literature on currency crises, this study describes the
three existing models of speculative attack. It also promotes a research on the main
mechanisms of transmission of the crisis from developed to emerging countries, seeking to
identify the phenomenon of contagion. The study explores the macroeconomic indicators
from Brazil and Latin America, as well as the measures implemented by these countries to
cope with the crisis. As a result of the performed analysis, it is possible to verify that the
financial crisis of 2008 shows characteristics related to financial orders and displays a crisis of
confidence and international illiquidity, besides being originated in developed countries. The
impact of the crisis in Latin America is noticed when examining economic and social data

from the region, through the dissemination of the 2008 crisis to the countries studied.

Key Words: Currency Crisis; International Crisis; Contagion; Mechanisms of Transmission;

Countercyclical Measures.
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INTRODUCAO

A conjuntura econdmica mundial da decada de 1990 caracterizava-se por elevados
investimentos e fluxos de capitais em mercados emergentes. Sendo assim, as relacfes entre
governos e mercados financeiros internacionais transformaram-se face ao dinamismo dos

movimentos de capitais estrangeiros.

Num ambiente econémico cada vez mais globalizado e interdependente, 0s paises
encontram-se mais vulneraveis ao capital externo, cujas relacbes entre governos e mercados
financeiros estdo em franca mutacdo. Com a liberalizacdo das suas economias, a fraca
regulamentacdo do governo e o intenso movimento dos capitais financeiros, o capital externo
passa a ndo ter nacionalidade e atravessa as fronteiras dos paises em busca dos maiores lucros

possiveis.

Quando um pais ndo apresenta grandes retornos para os investimentos ali aplicados, o
capital estrangeiro acaba sendo facilmente realocado para outro(s) pais(es) mais atrativo(s).
Com essa elevada mobilidade de capital, as economias ficam suscetiveis a crises cambiais e
financeiras. As flutuacBes cambiais fragilizam ainda mais as economias dos paises que

possuem ativos financeiros tomados em moeda estrangeira.

Desta forma, percebe-se 0 qudo estdo interligadas as finangas internacionais, a ponto
de acontecimentos em determinada regido gerarem consequéncias, que serdo sentidas por
outros mercados financeiros, ou até mesmo na economia mundial. O contdgio mostra a
interdependéncia nas relagfes dos atores internacionais que fazem parte da esfera econdémica
e financeira, em que governos, organizagOes internacionais, instituicbes financeiras e
investidores internacionais demonstram algum poder nos mercados globais, mas também séo

afetados pelas acdes dos outros atores.

A globalizagdo econdmica passa a ditar as novas relagbes internacionais,
estabelecendo complexas relagdes comerciais, produtivas e financeiras interdependentes entre
0s paises, e destes com elementos como o capital estrangeiro, as institui¢cbes financeiras, o
fluxo de capital externo (bastante volatil) e as empresas transnacionais. Tem-se, assim, uma
nova arquitetura financeira global com importante participacéo de investidores internacionais
e elevada liberalizacdo (com tendéncia a reducdo da regulamentacdo) entre as operacdes

financeiras e entre diferentes moedas.
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E importante destacar que a Crise de 2008 nasceu na maior economia mundial, os
Estados Unidos, que possuiam elevado nivel de consumo e eram 0 maior parceiro no
comeércio internacional. Esta crise adveio de uma nova arquitetura financeira global, em que a
regulacdo dos bancos era cada vez menor e a forca de um sistema bancério paralelo crescia
cada vez mais. Tal sistema tinha como exemplos novas transacdes financeiras (como
“collateralized debt-obligations™, “asset-backed commercial papers”, “strucutured investment
vehicles”, “credit default swap”, dentre outros nomes)" que eram oferecidas por bancos
comerciais, sofriam menor nivel de regulacdo pelo governo e apresentavam complexo sistema

de alavancagem.

Com a falta de regulamentacdo sobre o sistema bancario paralelo, as condi¢cbes de
vulnerabilidade financeira estabeleceram-se. Aumentou-se 0 nimero de ativos de longo prazo
iliquidos, que eram financiados por passivos de curto prazo, o que facilitou a corrida bancaria.
Quando os investidores buscaram liquidar seus ativos tomados fora do sistema bancario
tradicional, perceberam que esse tipo de investimento ndo possuia protecdes contra 0s riscos,
vindo dai a eclosdo da crise (KRUGMAN, 2009).

Somando-se ainda a corrida bancéria instalada, cita-se outra caracteristica importante
da Crise de 2008: o estouro da bolha habitacional. A época do boom imobiliario, que envolvia
elevados precos de residéncias americanas, mediante o elevado nivel de empréstimos
subprime, foi substituida pela queda abrupta de vendas de imdveis e elevados indices de
inadimpléncia. Com o nivel de precos mais baixos dos imoveis, ficou cada vez mais
complicado renegociar os empréstimos hipotecarios tomados ou, ainda, vender a casa tomada
como forma de liquidar a divida, além de tornar-se de dificil execucdo a hipoteca da mesma.
Os investidores, os quais haviam comprado titulos lastreados em empréstimos subprime,

estavam a beira de enfrentar perdas milionarias.

A globalizacdo econdmica permitiu que investidores de diversos paises pudessem usar
seu capital para fazer aportes em economias de paises diferentes da origem daquele dinheiro.
Esse capital transfronteirico geralmente estd alavancado em outros tipos de operaces.

Através dos mecanismos de transmissao e do contagio existente entre as economias, uma crise

1 Em traducdo literal: “collateralized debt-obligations” significa obrigacdo de divida colateralizada; “asset-
backed comercial papers” é o papel comercial garantido por ativos e “Strucutured investment vehicle” denota
veiculo de investimento estruturado. O termo “credit default swap” ndo possui tradugdo para o portugués e seu
sentido é explicado no segundo capitulo.
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como a que eclodiu na economia americana, devido as falhas no mercado habitacional, surtiu
efeitos em varias partes do mundo. Operacdes de carry trade — em que empréstimos sdo
tomados em paises com baixas taxas de juros e repassados para paises com altas taxas (como
0s paises emergentes) — evidenciaram mais ainda o forte aspecto contagioso que essa crise
possuia (KRUGMAN, 2009).

Diante do acima exposto, € relevante uma analise das teorias mais importantes sobre
crises cambiais recentemente desenvolvidas, como também o estudo das caracteristicas
peculiares a Crise de 2008. O referido estudo justifica-se por essa crise apresentar intensas
corridas bancarias, falta de liquidez das aplicacdes tomadas pelo sistema bancéario paralelo,
reversao dos fluxos internacionais de capital, estouro da crescente bolha imobiliaria e ainda

elevado contégio entre as economias do mundo.

A motivacédo para esse estudo partiu do fato que a crise de 2008 adveio dos Estados
Unidos, e posteriormente contagiou os paises da América Latina. Pretende-se verificar como
se deu a disseminacdo da crise dos paises desenvolvidos para 0s emergentes, mesmo que
tardiamente (decoupling). A partir do estabelecimento de uma nova arquitetura financeira
global, observam-se uma maior liberalizagcdo da economia, com fraca regulacdo pelo governo,
a criacdo de novos instrumentos financeiros, a crescente importancia desempenhada pelos
ndo-bancos e a elevada mobilidade de capital. Em paralelo, presencia-se a criagdo de
hipotecas subprime em meio a um boom imobiliario nos EUA. Como decorréncia, em meio a
uma crise de confianca, percebe-se uma turbuléncia do mercado habitacional americano a
qual impacta toda a economia mundial, que levou a uma crise financeira internacional, com
risco sistémico e elevado contagio. Nesse sentido, o presente estudo pretende responder a
seguinte problematica: quais as variacbes foram relevantes nas principais variaveis

socioecondmicas do Brasil e da América Latina no periodo anterior e posterior a crise?

O objetivo principal desse estudo € analisar 0os mais importantes efeitos da crise
financeira internacional de 2008 na Ameérica Latina e Brasil. Parte-se da constatacdo de que
houve impactos importantes na economia desses paises a partir do contagio dessa crise.
Pretende-se fazer uma abordagem do momento de crescimento econémico — 2004 a 2008 —,
dos impactos da crise financeira — 2008 a 2009 —, e da reacdo diferenciada e das medidas
anticiclicas implantadas pelo Brasil e os paises da América Latina — no periodo p6s-2010.

Essa dissertacdo tem como objetivos especificos:
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1) Apresentar quais as principais teorias sobre crises cambiais, a partir de uma
discussdo mais especifica sobre as peculiaridades existentes na ocorréncia dessas crises
cambiais e as suas relacdes com as teorias existentes sobre ataques especulativos. Tais teorias
estdo divididas em trés geragdes, mais o fundamento do contagio. Além disso, destaca-se o

enfoque recente na abordagem sobre regimes cambiais;

i) Caracterizar e discutir a crise financeira de 2008, abarcando aspectos que dizem
respeito a inovacOes e regulacdo financeira, como também o inicio e aprofundamento desta
crise, as medidas para conté-la e as consequéncias geradas nas economias dos Estados Unidos

e Europa; e

iii) Relacionar os impactos da crise financeira internacional de 2008 sobre as
economias latino-americana e brasileira, com uma andlise das dinamicas do comércio
internacional, dos investimentos estrangeiros, do nivel de emprego e do crescimento do
produto, entre outros indicadores, além de apontar as principais politicas anticiclicas

implementadas na regido.

A metodologia deste trabalho é baseada em uma pesquisa exploratéria, através da
coleta de informacdes e dados de diversas fontes econdmicas secundarias, que busca analisar
0s principais canais de transmissdo da crise financeira de 2008, e sua disseminagdo e
contagio, entre os paises e as economias latino americanas e brasileira. E realizada, ainda,
uma revisdo bibliografica e uma abordagem sobre a crise financeira de 2008, abarcando
aspectos que dizem respeito a inovacOes e regulacdo financeira, como também o inicio e
aprofundamento dessa crise, as medidas para conté-la e as consequéncias geradas nas
economias dos Estados Unidos e Europa.

O trabalho estéa dividido em quatro partes, além desta introducdo. No capitulo I, faz-se
uma breve andlise sobre a literatura desenvolvida que estuda e fundamenta os acontecimentos
advindos das crises cambiais, especialmente da década de 1990, e uma discussao sobre as
teorias que abordam os ataques especulativos, como forma de entender o que acontece quando
uma economia de um determinado pais é atingida fortemente por uma grande desvalorizacéo
cambial e uma fuga macica de investidores. Aspectos como a gravidade que estas crises
trouxeram ao cenario econémico mundial, assim como a instabilidade financeira que geraram,
sua rapida propagacdo entre diversas economias e, ainda, a enorme importancia que 0s

investidores internacionais representaram atraves da reversdo e da volatilidade do fluxo de
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capitais (como o efeito manada e a corrida bancéria) sdo fatos essenciais para explicar a
relevancia do estudo das crises supracitadas. Por fim, procurou-se abordar a literatura
desenvolvida no inicio dos anos 2000 sobre as diferentes recomendacdes de regimes cambiais e
sua classificacdo, em particular nos paises emergentes, e as divergéncias de comportamento

apresentado no que tange o discurso e a pratica cambial.

No capitulo 1I, analisa-se a crise financeira de 2008, que atingiu 0s paises
desenvolvidos. Busca-se descrever 0s novos instrumentos financeiros criados nos mercados
de balcéo (fruto da securitizacdo) e a complexa interacdo entre bancos universais e as novas
instituicOes financeiras que criaram a nova arquitetura do sistema financeiro mundial. Em
seguida, realiza-se um breve relato dos acontecimentos da crise, elucidando as consequéncias
sofridas pelas economias americana e europeia e as medidas de injecdo de liquidez tomadas
pelo governo norte-americano com intuito de conter o impacto macroecondmico sofrido pela
forte elevacdo da inadimpléncia e da desvalorizacdo de diversos ativos securitizados, entre

outras.

Como consequéncia da crise, varios paises perceberam a fuga de capitais em suas
economias. Paises emergentes depararam-se com a desvalorizacdo de suas moedas e o crédito
mundial retraiu-se. Devido ao risco sistémico da crise de 2008 e o seu efeito ter sido sentido
em escala global, no capitulo Ill, explana-se os impactos sobre as economias brasileira e
latino-americana, analisando dados como taxa de crescimento da economia, balanca
comercial, taxa de juros, fluxo de capital e taxa de desemprego, entre outras variaveis
macroecondmicas, especialmente entre os anos de 2008-2011. Pretende-se, a partir desta
analise, verificar até que ponto estas economias foram impactadas pelos acontecimentos do

cenario econdmico de 2008.

As consideracOes finais recapitulam os principais pontos levantados ao longo do
estudo, ressaltando as teorias sobre crises cambiais, o efeito contagio e as peculiaridades da
crise financeira de 2008, mostrando 0s seus impactos nos paises desenvolvidos e seus efeitos

sistémicos, especialmente nos paises da América Latina.
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CAPITULO 1

TEORIAS SOBRE CRISES CAMBIAIS: UMA REVISAO DA LITERATURA

O estudo sobre as teorias de crises cambiais vem sendo recentemente desenvolvido
por economistas, ganhando importancia a medida que novas crises acontecem e trazem
questionamentos sobre o que as provocam. Os tedricos procuram entender as crises cambiais
analisando variaveis macroecondmicas, estabelecendo padrbes de comportamento do governo
e dos agentes privados em prol de determinar o que provocou a mudancga do regime cambial
adotado. A dinamica de uma crise cambial e a possibilidade da ocorréncia de um ataque
especulativo exitoso a uma determinada moeda traz incertezas ao mercado e justifica o
intenso estudo nessa area, até como forma de prevencdo que agentes financeiros possam vir a

tomar.

Em geral, os paises de economias menos avancadas apresentam taxas de juros mais
elevadas que aquelas dos paises mais desenvolvidos, o que atrai intensos fluxos de capitais,
pois 0s investidores internacionais buscam ativos que tragam maior retorno com menor risco
possivel. Quando o sistema financeiro dos paises prevé a livre mobilidade de capitais, porém
com regime cambial fixo, um ataque especulativo pode acontecer se 0s agentes econdémicos
pressentirem a iminéncia de uma crise cambial. Com a desvalorizacdo da moeda dos paises,
0s investidores procuram retirar seu capital dessas economias, convertendo seus ativos em
moeda estrangeira e gerando fortes saidas de capital das mesmas. O preco dos ativos dessas
economias perde seu valor no mercado acionario e 0s paises passam a elevar sua taxa de juros
com a intencdo de conter a evasdo de divisas da sua economia (CARVALHO e SILVA,
2000).

A partir do contexto acima relatado, este capitulo pretende apresentar a literatura
existente sobre a ocorréncia de crises cambiais durante a historia recente da economia
mundial. Espera-se demonstrar como novos modelos foram sendo criados a proporcéo que as

crises foram acontecendo.

Neste capitulo serdo abordadas as teorias sobre crises cambiais (divididas em trés
geragdes: primeira, segunda e terceira), além da figura do contagio, que passou a ser bastante
discutido no contexto da crise cambial sofrida no final da década de 90 pelos paises do Leste

Asiatico e outros paises emergentes, como Russia, Brasil e Argentina.
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O presente capitulo esta dividido em quatro partes. Na secdo 1.1 apresenta-se 0 modelo
de primeira gerag¢do, também conhecido como ‘modelo canénico’. Passa-se, na se¢do 1.2, a
uma analise do modelo referéncia da segunda geracdo de ataques especulativos, criado
especialmente para abordar a ocorréncia de crises cambiais em paises que ndo apresentavam
problemas derivados do excesso de moeda (crise europeia dos anos 90). A secdo seguinte
(1.3) discute 0 modelo de terceira geracao e a problematica do contagio, elemento importante
para explicar a disseminacdo de crises entre diferentes economias. Por fim, na secdo 1.4,
discutem-se trabalhos recentes do comeco do século sobre a classificacdo e a viabilidade de

regimes cambiais, especialmente em paises emergentes.

1.1 OS MODELOS DE PRIMEIRA GERACAO

O modelo de primeira geragdo, também conhecido como “modelo canf)nico”z, datado
em 1979, traz a analise da ocorréncia de crises cambias com base em problemas de carater
macroeconémico. Esse é o modelo inicial para a criacdo das outras geracGes de modelos. A
partir de suas falhas e da ocorréncia de novas crises, outras geracdes de modelos buscaram

evoluir e desenvolver suas teorias.

O artigo publicado em 1978, pelos autores Salant & Henderson, sobre esquemas de
estabilizacdo de precos de commodities através de agéncias reguladoras internacionais, foi a
base utilizada por Krugman, em 1979, para desenvolver o modelo de primeira geragdo. Salant
& Henderson (1978) afirmavam que esses esquemas eram propicios a possibilidade de
ataques especulativos em virtude da suposi¢cdo de que especuladores poderiam intensificar a
compra da commoditiy na expectativa de que o preco subiria o suficiente para eles venderem
com um ganho consideravel, e assim as agéncias reguladoras ndo conseguiriam estabilizar o

preco, e teriam seus estoques esgotados.

Para Krugman (1979), um dos autores do modelo de primeira geracdo, a ldgica
abordada pelos autores Salant & Henderson no seu trabalho datado de 1978 pode ser ampliada

para 0s ataques especulativos de moedas, em que 0s bancos centrais seriam 0s agentes em

2 O modelo candnico ¢ conhecido também como modelo “Krugman-Flood-Garber” (PRATES, 2005).
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comparacdo com as agéncias reguladoras, que interviriam no mercado para estabilizar a taxa

de cdmbio e manté-la no nivel desejado.

O modelo de primeira geragdo baseia-se na inconsisténcia dos fundamentos entre as
medidas econdmicas tomadas pelo governo. A decisdo de financiar o déficit orcamentario da
economia, através de medidas expansionistas (via emissdo monetaria), aumenta seu proprio
endividamento, contradizendo a intencdo de manter um regime cambial de paridade fixa de
sua moeda, que ndo permite desvalorizacbes. O governo propde-se firmemente a emitir
moeda para financiar o déficit fiscal do seu pais, a0 mesmo tempo em que o0 banco central age
no mercado financeiro com o intuito de manter a taxa de cambio fixa, usando seu estoque de
reservas de moedas estrangeiras (KRUGMAN, 1997).

Tal situacdo é mantida enquanto o pais tem reservas internacionais suficientes para
que seu banco central possa sempre intervir comprando e vendendo moeda para segurar a taxa
de cambio fixa. Contudo, a partir do momento que especuladores passam a acreditar que esse
nivel de reservas esta perto de atingir um patamar critico de exaustdo, criam-se as condi¢fes
necessarias para o desenrolar de um ataque especulativo, que liquidara as reservas mantidas

pelo governo e resultard no abandono da taxa de cambio fixa.

De acordo com Krugman (1997), na légica deste modelo, os agentes privados da
economia ficariam a espera do esgotamento das reservas internacionais desse pais para
promover uma crise cambial. Estes perceberiam que, com a chegada cada vez mais perto
desse momento, o preco da moeda estrangeira, que era fixa, passaria a subir e, portanto, seria
mais interessante manter em suas carteiras moeda estrangeira ao inves da propria moeda local,
proporcionando um aumento significativo na taxa de cambio. Desta forma, os especuladores,
prevendo todo 0 movimento que estava por vir, venderiam seu estoque de moeda nacional,
trocando-a por moeda estrangeira, momentos antes da exaustdo das reservas. Como
consequéncia desse processo, quando as reservas caissem a um nivel inadequado para manter
as politicas domésticas expansionistas, e 0 governo nao tivesse mais recursos para financiar
seus deficits na balanca de pagamentos, o ataque especulativo desenvolver-se-ia, e

estabeleceria o fim da ancoragem cambial.

No modelo de Krugman, em seu trabalho datado de 1979, sdo criadas premissas para
estabelecer o comportamento das variaveis macroecondmicas. O modelo é baseado em um

pais pequeno, produtor de um Unico produto, em que o preco deste bem é determinado pelos
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mercados internacionais, de onde decorre a condicdo de que o nivel de pregos internos €
definido pela taxa de cambio multiplicado pelo nivel de precgos internacionais. Os investidores
possuem duas opc¢des de ativos para compor seus portfolios (moeda nacional e moeda
internacional) e o nivel de riqueza dos residentes do pais é composto pela soma dos seus
saldos dessas moedas. Ao assumir ainda que estrangeiros ndo dettm moeda nacional, observa-

se que os dois ativos comportam-se como substitutos perfeitos.

A demanda por moeda nacional, entdo, é proporcional ao estoque de riquezas mantido
pelos residentes no pais, resultando na condicao de equilibrio de portfolio, ou seja: a oferta de
saldos monetarios deve ser igual a demanda pela moeda. Nessas condi¢Ges, um aumento nas
reservas internacionais na economia € reflexo de um aumento na quantidade de moeda
nacional ofertada a uma taxa esperada de depreciacdo. Para tanto, enfrentam-se restricdes no
nivel da riqueza, pois os residentes passam a diminuir seu estoque de moeda para poder
conseguir adquirir moeda estrangeira. Essa mudanca de composi¢do de ativos no portfolio €
feita em proporgdes fixas (KRUGMAN, 1979).

Enquanto o governo mostra-se disposto a gastar suas reservas para manter o regime
cambial fixo e os agentes privados acreditam nesta situagéo, os residentes podem negociar seu
portfolio, ja que o0 governo passa a suprir a economia com a quantidade necessaria de moeda
estrangeira. A condicdo de equilibrio de portfolio € mantida e os niveis de riqueza e ofertas de
moedas ficam estaveis (KRUGMAN, 1979).

O quanto o governo consegue financiar seu déficit usando suas reservas estrangeiras é
definido pelo quanto os investidores desejam adquirir de moeda nacional, ja que estes podem
retirar 0 excesso de circulacdo daquela moeda da economia ao trocar um ativo por outro. A
exaustdo das reservas internacionais mediante a constante emissdo monetaria produzira a
modificacdo do regime cambial adotado. No modelo abordado, o pais passa a enfrentar um
dilema na sua balanca de pagamentos, com a perda gradativa de reservas. A situacdo complica
quando os especuladores percebem o iminente abandono do regime cambial fixo e passam a
adquirir o ativo de moeda estrangeira existente na economia fornecido pelo governo. A crise
estoura antes mesmo de o0 governo ter se exaurido de todas suas reservas (KRUGMAN, 1979;
KRUGMAN, 1997).

Os agentes privados da economia tém conhecimento do nivel minimo de reservas

necessarias para manutencdo do regime cambial fixo e 0 quanto 0 governo esta disposto a
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gastar para tanto (hipétese de previsdo perfeita). No momento que o nivel de reservas
chegasse a zero, o0 nivel de precos aumentaria, implicando perdas aos detentores de moeda
nacional. Ao saber que tal momento aproxima-se, especuladores trabalham entdo para
realocar seus portfolios, trocando ativo nacional por estrangeiro, instantes antes da exaustao
das reservas, para obter ganhos de arbitragem mediante diferenca de prego dos ativos. O
ataque especulativo é gerado por meio da antecipacdo dos eventos pelos especuladores,
provocando a eliminacdo das reservas internacionais do governo e a posterior depreciacdo da

taxa de cAmbio junto a adogdo de uma taxa de cambio flexivel (CASTRO, 2006).

Como extensdo ao modelo criado por Krugman em 1979, Flood & Garber (1984)
elaboraram dois modelos lineares para explicar o colapso de um regime de cambio fixo. No
primeiro modelo, os autores conseguem determinar 0 momento exato da mudanca de regime
cambial, proveniente da deterioracdo de fundamentos econémicos ou de um ataque

especulativo arbitrario.

Algumas premissas adotadas por Krugman em 1979, em seu modelo de primeira
geracdo, sdo mantidas, como a previsdo perfeita dos agentes privados; contudo, no novo
modelo de Flood & Garber (1984), os ativos do pais analisado sdo divididos em dois tipos:
moeda e titulos, sendo ambos nacionais ou estrangeiros. Os residentes ndo tém acesso a
moeda estrangeira, fazendo com que apenas 0s ativos enquadrados como titulos sejam
perfeitos substitutos. O governo mantém um estoque de moeda estrangeira para perpetuar a
taxa de cambio fixa e a oferta monetaria da economia é garantida através da soma de reservas
internacionais mais crédito doméstico. O regime de cdmbio fixo serd mantido a proporcao que

0 governo consegue manter seu nivel de reservas positivo.

A problematica do modelo supracitado gira em torno da definicdo do momento em que
0 regime cambial fixo desmorona e a taxa de cdmbio passa a flutuar. Para tanto, os autores
criaram o0 conceito de taxa de cdmbio sombra (“the shadow floating rate”), que seria a taxa de
cambio que prevaleceria no regime fixo, caso aquela pudesse flutuar. Os investidores esperam
0 momento anterior a exaustdo das reservas mantidas pelo governo para realizar o ataque
especulativo e assim beneficiar-se do aumento da taxa de cambio. O ataque é realizado
qguando a taxa de cdmbio sombra for igual ou superior a taxa de cambio fixa. Com a taxa de
cambio flutuando apés o ataque especulativo, os agentes privados beneficiam-se de ganhos de
arbitragem ao venderem os titulos estrangeiros mais caros do que haviam comprado quando o

cambio era fixo.
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O modelo de Flood & Garber (1984) ainda considera a possibilidade de colapso do
regime cambial mediante a um ataque especulativo arbitrario. E adicionada ao modelo uma
variavel para medir o comportamento da economia dos agentes privados. Um aumento na
variavel em questdo, mesmo em condi¢fes onde um regime de cAmbio fixo nédo seria atacado,
pode ser o desencadeador de uma crise cambial e forcar o abandono do regime de cadmbio fixo
daquela economia, conforme apontado por Castro (2006). No entanto, 0 momento de
transicdo de um regime cambial fixo para flutuante passa a ser totalmente arbitrario e
indefinido no tempo, em virtude deste comportamento especulativo descrito, problema

enfrentado também por economias que adotam regimes cambiais flutuantes.

Flood & Garber (1984) trazem a incerteza quanto ao nivel de reservas para analisar a
taxa futura de cdmbio de uma moeda que passard por uma mudanca de regime cambial.
Criou-se entdo um modelo estocastico para determinar a distribuicdo da probabilidade do
tempo em que o colapso do regime cambial fixo ocorrerd. Para os autores, 0s choques no
modelo abordado derivam da mesma distribuicdo de probabilidade, em que uma pequena

alteracéo seria suficiente para que o regime de cambio fixo entrasse em colapso.

As criticas feitas aos modelos de primeira geracdo giram em torno do fato de que esses
modelos analisam metodicamente a crise cambial e simplificam o comportamento adotado
pelo governo. Para este, a Unica op¢do para cobrir seus gastos seria a emissdo de moeda,
negligenciando a situacdo externa do pais, sem utilizar outros mecanismos disponiveis para
intervir no mercado cambial. N&o sdo considerados artificios econdmicos existentes ao
governo para conter a situacdo de deterioracdo da balanca de pagamentos, como a tomada de
recursos no exterior ou a ajuda de organismos financeiros internacionais, ou ainda a adocao de

politicas monetarias mais restritivas (CASTRO, 2006).

O governo acaba presenciando suas reservas internacionais esvaecerem-se enquanto 0s
agentes privados agem racionalmente e percebem oportunidades de ganho financeiro através
da arbitragem. A politica adotada pelo governo €é bastante mecanica, defendendo o cambio
veemente ao vender seu estoque de moeda estrangeira e emitindo moeda nacional para
financiar seu déficit. A hipdtese de previsdo perfeita determina e amarra qual atitude o
governo sempre manterd em defesa do cambio, sem conseguir perceber as expectativas de
mercado (CASTRO, 2006).
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1.2 OS MODELOS DE SEGUNDA GERACAO

O modelo de primeira geragdo, desenvolvido na década de 70, trouxe novidade para 0s
estudos realizados sobre crises cambiais, todavia foi incapaz de explanar sobre as crises de
balanco de pagamentos que ocorreram na década de 90. A teoria existente ndo conseguiu
explicar por que muitos paises do Sistema Monetario Europeu (SME) sofreram ataques
especulativos as suas moedas nos anos de 1992 e 1993, momento no qual seus respectivos
governos tiveram que abandonar o regime cambial fixo. A crise do SME ocorreu mesmo
naquelas economias que ndo apresentavam fundamentos macroeconémicos deteriorados, nem

esgotamento das suas reservas de moeda estrangeira em funcédo de um déficit monetario.

O modelo de segunda geracao foi desenvolvido como teoria para explicar as crises de
balanca de pagamentos que ocorreram na década de 90, conforme ja citado, especialmente na
Europa e México. Esses dois grandes acontecimentos foram precedidos de fatos politicos que
colocaram a tona a carga politica envolvida na questdo do governo dos paises afetados
manterem ou n3o seu regime de cambio fixo®. O modelo de primeira geraco era insuficiente
para explicar como paises industrializados e desenvolvidos, com acesso a mercados
internacionais, tiveram suas moedas desvalorizadas subitamente. A forma como 0s governos
dos paises afetados reagiram diante das pressfes especulativas sobre seus regimes cambiais

foi o diferencial dessas crises frente ao modelo preexistente (PRATES, 2005).

Como prolongamento dos estudos sobre o0 modelo de primeira geracdo, outros autores
passaram a adaptar tal modelo as crises de balanco de pagamentos que ocorreram nos paises
em desenvolvimento na década de 80. No modelo de Obstfeld de 1996, as expectativas auto-
realizaveis sdo utilizadas para explicar a possibilidade de equilibrios mdaltiplos numa
economia (equilibrio com crise e equilibrio sem crise). No estudo de Velasco de 1987,
considera-se o sistema bancario e o custo que o governo tem para resgatar os bancos que
tomaram empréstimos no exterior para cobrir as garantias dadas aos depositos nacionais. O
esgotamento das reservas internacionais do pais vem do resgate dado aos bancos (PRATES,
2005).

3 Na Unido Europeia, o resultado negativo do referendo dinamarqués ao Tratado de Maastricht em 1992 néo
previsto e o0 assassinato do entdo candidato a presidéncia no México, Luis Colosio, foram questdes politicas que
tomaram os mercados financeiros.
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Muitos teoricos sobre o tema acreditavam que o modelo de primeira geracdo nao era
suficiente para representar as forcas que incentivavam a ocorréncia de crises cambiais. Para
tanto, foi criado o modelo de segunda geracdo, que também cré que a causa do problema
cambial estd na gestdo da politica econémica dos paises. Neste caso, 0 governo adota suas
politicas de acordo com o chamado “custo-beneficio social”. O enfoque ¢ dado na
racionalidade do governo nas suas decisdes em virtude dos seus objetivos macroeconémicos,
que aborda um conjunto mais amplo de variaveis. A discussdo gira em torno na analise dos
trade-offs existentes quando um governo opta por manter uma taxa de cambio fixa ou prefere

lidar com o regime de cambio flutuante (depreciar ou ndo sua moeda) (PRATES, 2005).

Passa-se a analisar o comportamento do governo e quais fatores levam o mesmo a
manter ou abandonar o regime cambial adotado. Nessa situacdo, a expectativa que o mercado
financeiro tem de que o pais possa alterar sua politica cambial acaba aumentando o custo de
manter o seu cambio fixo. A escolha tomada pelo governo apresenta um 6nus e este esta
associado as expectativas que os agentes econémicos tém sobre sua decisdo. Altera-se toda a
I6gica aplicada ao analisar a possibilidade de um ataque especulativo. Agora, 0s eventos ndo
seriam mais justificados por fundamentos econémicos, como 0 esgotamento de reservas

internacionais, e sim, seriam resultados de expectativas autorrealizaveis.

Obstfeld (1994), em seu modelo, considera que, algumas crises acabam sendo
desencadeadas pela dindmica circular da situagdo. Os especuladores irdo atacar determinada
moeda face as suas expectativas diante do comportamento do governo. Este analisa suas
respostas mediante o comportamento dos precos, fato que depende fortemente da situacéo
econbmica do pais e sua posicao politica. Contudo, esses fatores estdo bastante arraigados as
expectativas do mercado. Portanto, 0 mesmo rol de varidveis pode ou ndo desencadear um
ataque especulativo. Deve-se perceber o comportamento de todos os agentes econdmicos, ja
que suas expectativas e reacdes, juntamente com o governo, podem determinar o estopim de

uma crise cambial.

O modelo de segunda geracdo busca explicar a ocorréncia de crises cambiais em
paises que ndo apresentavam problemas derivados do excesso de moeda. Nessas economias, 0
regime de cambio fixo foi abandonado para dar mais atencdo a questdes que 0s paises
estavam enfrentando, como desemprego elevado e alta emissdo de titulos publicos. Nesta
situacdo, os paises estdo lidando com problemas que ndo sdo de cunho monetario e cambial,

mas, para soluciona-los, acabam tendo que depreciar sua moeda e param de defender sua taxa
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fixa. A analise de descobrir se é mais vantajoso manter a ancoragem cambial ou partir para a
depreciacdo cambial, face aos dilemas enfrentados na sua economia, € que se refere ao estudo
do custo-beneficio social (KRUGMAN, 1997).

Segundo Murta, Brasil & Samohyl (2003), a opinido publica acaba desconfiando se o
pais abordado ira manter sua taxa de cambio fixa, o que dificulta 0 mesmo a manter seu
regime cambial. O ataque especulativo de segunda geragdo é dito como autorrealizavel, pois a
desvalorizacdo cambial acontece em prol da ocorréncia do ataque especulativo. A crise
cambial é vista sob o enfoque da pressdo que os investidores exercem sobre a economia do
pais, em funcdo da inconsisténcia existente entre as politicas publicas adotadas e a
manutencdo do regime de cambio fixo, devido a posicdo adotada frente a resposta dada pelas

autoridades econbémicas.

O primeiro modelo criado da segunda geragéo foi apresentado por Obstfeld (1994) na
tentativa de elucidar melhor o que aconteceu com as economias europeias na crise do Sistema
Monetario Europeu, ja que estas apresentavam altas taxas de juros e desemprego. O autor traz
criticas ao modelo de primeira geracdo, acreditando que aquele ndo explicava os fatores que
geravam as crises cambiais e determinavam os seus efeitos. Para tanto, passou a considerar,
em seu novo modelo, a possibilidade de ocorréncia de multiplos equilibrios e o fato de os
paises terem opc¢bes de politicas para ter acesso a outras fontes de recursos na economia

internacional, caso suas reservas internacionais se esvaziem.

Nesta linha de pensamento, um pais que procura defender a sua paridade cambial pode
adotar diversas medidas econémicas restritivas que podem tornar-se dificeis de serem aceitas
pela sociedade, especialmente quando a economia enfrenta problemas de elevado desemprego
e altas taxas de juros. Nesse tipo de situacdo, o governo percebe que o custo de defender a
taxa de cambio fixa versus o beneficio de lidar diretamente com o problema macroecondmico
a ser tratado, acaba tornando-se muito alto e ndo valendo a pena. O mercado percebe entdo
gue 0 governo ja ndo possui tanto interesse em manter a taxa de cdmbio fixa e provoca um
ataque especulativo a moeda. Até mesmo regimes de cambio fixos bastante solidos estariam
entdo susceptiveis a sofrer algum ataque mediante informagdo no mercado financeiro de que
aquela taxa ndo conseguiria ser mais mantida pela autoridade econémica responsavel
(OBSTFELD, 1994).
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A determinacdo do timing, momento quando o ataque especulativo for concretizado,
torna-se bastante arbitraria neste tipo de modelo, pois pequenos eventos podem despertar a
desconfianca dos especuladores e aumentar as expectativas em relacdo ao governo de ndo
aguentar a pressdo imposta e decidir por desvalorizar sua moeda. O ataque torna-se
autorrealizavel porque se espera que 0 governo ird trabalhar para minimizar sua funcdo perda,
portanto especuladores entendem quais sdo 0s objetivos do governo e passam a acreditar que
0 abandono da taxa fixa de cambio esta iminente. Essa funcdo perda do governo é definida
pelo custo que 0 mesmo enfrenta a0 mudar sua postura sobre o regime cambial. Esse tipo de
decisdo envolve fatores politicos e, muitas vezes, reflete a credibilidade que as autoridades

econdmicas possuem no cenario nacional e internacional (OBSTFELD, 1994).

Obstfeld (1994) aborda em seu novo modelo a existéncia de equilibrios maltiplos,
afirmando que qualquer evento aleatorio pode desencadear uma mudancga de um cenério de
equilibrio para um ambiente propicio a desvalorizacdo cambial. Essa mudanca acontece
acompanhada de um aumento na taxa de juros e uma queda nas reservas internacionais, o que
deteriora os fundamentos econdmicos do pais e por fim acaba por provocar uma queda na taxa
de cambio. Ao comparar a possibilidade de equilibrios mdltiplos com a crise do Sistema
Monetario Europeu, o autor cita que a perda de reservas seria um fator crucial para o
desenrolar da crise, mas ndo seria o fato gerador da mesma. Essas deterioragfes nas variaveis
econdmicas podem levar a economia que vivencia um equilibrio Unico a enfrentar maltiplos
equilibrios, que derivam do problema existente na dindmica do modelo instituida pelas

preferéncias e limitacGes do governo.

A dificuldade enfrentada nesse modelo de segunda geracdo € definir empiricamente
como e quando as expectativas do mercado podem passar a gerar um ataque autorrealizavel e
definir como iria quantificar o custo enfrentado pelo governo na sua funcdo perda. A
possibilidade de mudltiplos equilibrios gera complicagdes em como quantificar o modo e
especificar o tempo em que as expectativas do mercado irdo gerar reagdes na economia de um

pais, ao ponto de um governo decidir por abandonar a paridade cambial de sua moeda.

Como ja dito anteriormente, a crise pode ser disparada por qualquer mudanga no
cenario econdmico, a partir do momento que as expectativas dos especuladores se alteram e
estes passam a acreditar que o governo ira desvalorizar sua moeda. A definicdo desse instante
ndo é concreta, sendo bastante arbitraria, onde é dada relevancia a algum evento ocorrido

como o desencadeador de toda a crise pela sua proximidade com o acontecimento do ataque.
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Krugman (1996) apud Castro (2006) com os tedricos dos modelos de segunda geragéo
questionam até que ponto a mudanca feita na funcdo objetivo do governo justificaria a
existéncia de multiplo equilibrio e provocaria ataques especulativos autorrealizaveis. Na visdo
do referido autor, 0 governo passa a agir como um agente ao tentar minimizar sua fungéo
perda. Para isso, enfrenta o dilema de defender ou ndo seu regime cambial fixo, passando a
analisar se é vantajoso sofrer uma depreciacdo na sua taxa de cambio* ou, se devido as
expectativas do mercado financeiro, seu custo para manter tal taxa seria muito alto ou, até
mesmo, se uma depreciacdo ndo abalaria sua credibilidade politica por ndo ter conseguido
manter a paridade cambial. Contudo, apenas essa mudancga na visdo modelo e no papel do
governo ndo seria suficiente para afirmar que existiam cenarios de multiplo equilibrio e

ataques autorrealizaveis.

O autor discute que crises autorrealizaveis so sdo possiveis para alguns parametros da
funcdo perda do governo e ndo para todos os parametros em si, e que estes mudam durante o
tempo. A incerteza sobre a funcdo perda do governo, ou seja, 0 custo que o governo considera
para decidir se mantém ou abandona a paridade fixa cambial ndo seria suficiente sozinha por
gerar incerteza também sobre 0 momento em que o ataque aconteceria. Esta criaria 0 que o
autor chama de “padrao de ataques de sondagem” (“pattern of probing attacks ), que seria
forcado pelo mercado de tempos em tempos para testar a disposi¢do do governo de defender
sua moeda, o que, por fim, criaria uma falsa impressao da existéncia de multiplos equilibrios.
Em seu modelo, Krugman (1996) afirma que ndo haveria cenarios de multiplo equilibrio,
como afirmado por outros autores, pois segundo ele, o fato de uma taxa de cambio fixa
mostrar-se insustentavel significa que um ataque especulativo deve ocorrer o mais cedo

possivel, portanto, a crise cambial passa a ser questdo de tempo.

O autor introduz a possibilidade de incertezas acerca de diversos fatores para discutir a
existéncia de crises autorrealizaveis. Ao trabalhar com a possibilidade da incerteza, ou seja,
de que consiga manter a taxa de cambio fixa independentemente de qualquer ameaca,
trabalha-se com uma gama de parametros, em que um ataque especulativo ndo precisaria de
fato ocorrer, e, por conseguinte as crises seriam auto-realizaveis. Contudo, a existéncia de

fundamentos deteriorados minimizaria a possibilidade daquelas ultimas ocorrerem.

4 Uma depreciacdo na taxa de cambio poderia ser uma medida econdémica do governo para combater taxas de
desemprego elevadas.
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A incerteza introduzida sobre os fundamentos futuros implicaria em diversos cenarios
onde uma crise ndo necessariamente precisaria ocorrer, 0 que seria uma oportunidade para um
grande investidor aplicar no mercado, assumindo uma posicdo vendida na moeda a ser
atacada e tomar as medidas que provocariam a crise cambial. Para tanto, deveria ser um
grande investidor, com tamanho suficiente para motivar dessa maneira uma crise
autorrealizavel, com capacidade de intervir no mercado ao vender uma quantidade
significativa de ativos na moeda local e criar a expectativa de que sua atitude de liquidacao da
sua posi¢do ird provocar uma crise. Atitudes assim, de grandes investidores, no sentido de
provocar turbuléncias em busca de lucros elevados, construiriam condigdes para o

desencadeamento da crise, mesmo com a presenca de incertezas (KRUGMAN, 1996).

Para poder qualificar-se como pais membro da Unido Europeia, existia o critério
imposto que o pais interessado deveria manter a estabilidade da taxa de cdmbio da sua moeda
dentro das bandas de flutuacdo do SME por pelo menos dois anos, antes de finalmente juntar-
se a0 bloco econdmico citado®. Esse critério de associagdo, bastante rigido do ponto de vista
cambial, traria duvidas sobre a entrada em vigor da Unido Europeia ao instante que algum
pais membro mostrasse ndo ter condi¢cGes de atender tal demanda para filiar-se ao bloco
econémico (DRAZEN, 2001).

Os paises europeus, na década de 90, estavam em geral enfrentando altas taxas de
desemprego e taxas de juros crescentes, alguns ja enfrentando momentos de recessdo. A
deterioracdo dos fundamentos macroecondmicos era visivel e uma politica expansionista
monetaria seria uma atitude cabivel ao governo para combater a insatisfacdo popular e gerar

recurso na economia.

Com as politicas de austeridade impostas aos paises europeus para se filiarem a Unido
Europeia, impedindo os paises de adotarem medidas expansionistas, as pressdes dos mercados
para desvalorizar as moedas em questdo s6 aumentavam, ja que se acreditava que o custo de
manter uma paridade fixa de cdmbio, em prol do beneficio de estar apto a ser parte da unido
monetéria que vinha ser criada, era muito elevado frente a situacdo macroecondmica vigente
(DRAZEN, 2001).

5 Conforme Drazen (2001), uma Unica desvalorizagdo dentro desse periodo ja poderia desqualificar o pais para o
ingresso a UE.
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A disposicdo do governo em continuar mantendo a sua taxa de cambio fixa era
colocada a prova conforme os fundamentos econdmicos deterioravam e economistas previam
o0 irromper da crise. Para Krugman (1996), encontraram-se nessa situacdo argumentos para
falar em ataques auto-realizéveis, ja que o mercado financeiro ndo havia enxergado o timing
da crise até aos acontecimentos bem proximos ao estopim, em 1992, e s6 foi enxergar muito
tarde sinais claros da possibilidade dos ataques que vinham a acontecer, apesar da
deterioracdo dos fundamentos econémicos. A crise do SME seria de carater autorrealizavel,
uma vez que teria sido um acontecimento onde os especuladores perceberam que estava

iminente o0 seu acontecer e que ndo conseguiram prever com antecedéncia 0 momento exato.

Diversos fatores levaram ao colapso do regime fixo cambial estabelecido para os
paises membros do Sistema Monetario Europeu. No caso da Suécia, o pais havia alinhado sua
politica cambial ao SME, em maio de 1991, com a posterior negacdo ao Tratado de
Maastricht®, em junho de 1992, enfrentando, em agosto e setembro daquele ano, ataques a sua
moeda, e consequente elevacdo na taxa de juros. O banco central sueco, Riksbank, interveio
na defesa da coroa dinamarquesa, até que, em novembro de 1992, o pais viu sua moeda sofrer
um novo ataque e desvalorizar-se. A Finlandia ja havia presenciando sua moeda passar a
flutuar desde setembro do ano em questdo. A flutuacdo da coroa sueca foi liberada pelas
autoridades em 19 de novembro, tendo como resultado uma forte perda nas suas reservas
(OBSTFELD, 1994).

As condicbes econbmicas enfrentadas na época pela Suécia, como taxa de desemprego
alto e deficit fiscal elevado, que criavam problemas de competividade para sua economia,
elevavam a funcdo perda do governo e tornavam o custo muito alto de manter sua paridade
cambial frente ao SME. Diante da popularidade do governo caindo, este se via diante dois
impasses: 0 governo acreditava que sua credibilidade seria afetada ao desvalorizar sua moeda
e que ndo conseguiria provar a Comunidade Europeia seu empenho em manter-se fiel aos
critérios exigidos pelo SME para filiacdo (DRAZEN, 2001).

Qualquer desvalorizacdo enfrentada pelos paises europeus por dois anos colocaria em
questdo os beneficios estimados em associar-se ao SME e a viabilidade da criagcdo da unido

monetaria e sua probabilidade de existir. Ao momento que um membro potencial

6 Tratado de criacdo da Unido Econdmica da Europa: a Unido Europeia.



31

desvalorizasse sua moeda, questionar-se-ia a real necessidade dos outros paises de
defenderem suas paridades fixas. Portanto, os demais paises afetados passariam a analisar se
valeria a pena manter seu regime cambial fixo frente aos problemas que enfrentavam
internamente (DRAZEN, 2001).

Para Obtsfeld (1994), a Suécia havia conseguido enfrentar os ataques sofridos em
agosto e setembro de 1992, mas percebeu que néo teria condi¢des para manter a defesa da sua
moeda. Acontecimentos na Europa (como a saida do SME da Itdlia e Reino Unido em 16 de
Setembro de 1992, a desvalorizacdo sofrida pela lira italiana, a especulacdo forcada em cima
do franco no outono daquele ano e a dificuldade sueca em praticar as politicas de austeridade
impostas pela UE) levantaram questionamentos sobre a convergéncia dos paises signatérios
de Maastrich para os critérios de filiagdo. Quando um pais deixou de conseguir colocar em
pratica uma dessas exigéncias, nesse caso a paridade fixa, abriram-se precedentes para
questionar se tais critérios poderiam ser perdoados e deixados de ser exigidos e se mesmo

assim manter-se-ia a constituicdo da Unido Europeia.

O cenario de multiplo equilibrio descrito pelo mesmo autor no seu modelo para
elucidar a crise que estourou em Setembro de 1992, afirma que qualquer evento poderia
detonar o equilibrio dos mercados, onde uma desvalorizacdo da moeda seria improvavel, e
criar uma situacdo na qual suas expectativas seriam de provavel ataque. Essa transicao seria
acompanhada de aumento na taxa de juros internamente e queda nas reservas internacionais®,

prejudicando as condi¢des econdmicas do pais e proporcionando a desvalorizacao.

Na tentativa ainda de realizar testes para validar a teoria da segunda geracdo sobre a
crise de 1992 — 1993 que atingiu o SME, vale citar o trabalho de Eichengreen, Rose &
Wyplosz (1994), que analisou algumas varidveis macroecondmicas para grupos de paises
dentro e fora do SME, comparando-os. Para a amostra de paises fora do SME, o
comportamento das varidveis antes da crise e observacGes de um grupo de controle de
situacOes de ndo crises sdo consistentes com o esperado pela teoria de ataques especulativos

de primeira geracéo.

7 Dia conhecido como Black Wednesday, quando a lira italiana e a libra esterlina sofreram forte desvalorizaces.

8 Cabe ressaltar que para Obtsfeld (1994), a queda no nivel de reservas internacionais seria caracteristica de um
ataque especulativo, fato que acompanharia a desvalorizacdo da moeda que sofreu um ataque, contudo ndo o
gatilho que desencadeou 0 mesmo, como afirmado por tedricos da primeira geracao.
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Ao tratar da amostra dos paises europeus, 0s autores ndo encontraram, nos periodos
analisados, diferencas significativas nas varidveis estudadas: déficits orcamentarios, taxas de
inflacdo, taxa de crescimento do crédito interno e saldos da balanca comercial. Portanto, o
modelo de primeira geracdo ndo poderia ser aplicado para a amostra de paises do SME. Ao
realizar testes estatisticos, os autores acima citados observaram que a taxa de inflacdo e de
crescimento de crédito estdo maiores para periodos de nao crise em comparacao com periodos

de crise para paises do SME, e ndo menores como previsto nos modelos de primeira geracéo.

Apesar de a falta de mudancas significativas nas variaveis abordadas ser consistente
com o esperado no modelo de segunda geracdo e a arquitetura financeira internacional
daquela época oferecer liquidez internacional e elevada mobilidade de capital, isto ndo seria
suficiente para explicar o ocorrido. Os autores afirmam que encontraram pouca evidéncia
condizente com modelos de equilibrios maltiplos que mostrassem uma mudanca na politica
econbmica dos paises para um Vviés mais expansionista, como consequéncia de um ataque

especulativo.

1.3 OS MODELOS DE TERCEIRA GERACAO E O CONTAGIO

Os acontecimentos percebidos no sudeste asiatico em 1997 forneceram o material de
estudo do modelo de terceira geracdo para crises cambiais. Esta teoria foi desenvolvida a
partir da percep¢do da inadequagdo dos modelos existentes para a compreensdo da crise na
Asia no fim dos anos 90. Conforme Curado & Canuto (2001), o modelo abordado neste item
entende a crise como sendo de cunho financeiro e ocasionada por problemas de assimetria de
informacdo no mercado financeiro, ndo adotando mais como causas das crises os fundamentos
macroecondmicos. Outros fatores como a fragilidade do sistema financeiro dos paises, a

existéncia do efeito contdgio e o risco moral® iminente também sdo abordados como

9 Risco moral é o fendmeno através do qual os investidores estrangeiros e 0s depositantes domésticos sentem-se
protegidos por alguma garantia que 0s governos dos paises ddo para alocarem 0s seus recursos naquelas
economias. Essas garantias podem ser implicitas ou explicitas, dadas pelos governos, ou simplesmente derivadas
do fato dos investidores manterem lagos politicos e interesses empresarias com os dirigentes dos paises. A fraca
regulacdo do governo sobre os bancos e outras instituicdes financeiras ndo diz respeito aos riscos que estes
assumiam em seus investimentos. Sendo assim, por se sentirem protegidos de alguma forma nos mercados
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desencadeadores da crise.

Os modelos de terceira geracdo foram criados para explicitar crises cambiais que
ocorreram em paises que ndo apresentavam déficits fiscais ou adotavam politicas de emissao
de moeda (como os paises dos modelos da primeira geracdo) e que ndo enfrentavam dilemas
de escolha em manter ou ndo o cambio fixo devido a problemas macroecondmicos em suas
economias. Esses modelos tratavam dos paises do Leste Asiatico, que estavam sendo
reconhecidos pela comunidade internacional por conta do continuo crescimento que vinham
apresentando nos Ultimos anos e da sua atratividade por fluxo de capitais privados (PRATES,
2005). A Crise Asiatica de 1997 acabou surpreendendo por sua complexidade e pela rapidez
com que se expandiu no cenédrio mundial. Ao final da crise, deparamo-nos com a queda do
mercado de ativos dos paises atingidos, quebras de bancos, inimeras faléncias de empresas,

fortes saidas de capital e reducdo das reservas externas asiaticas. .

Segundo a teoria dos ataques especulativos, a crise de 97 seria caracterizada como de
terceira geragdo. Os modelos existentes anteriormente ndo eram suficientes para explicar os
novos aspectos advindos desta crise. Primeiramente, os fundamentos macroeconémicos como
déficit fiscal e expansdo monetaria, abordados no modelo de primeira geracdo nao eram
encontrados nas economias asiaticas afetadas pela crise. Além disso, tais paises também néo
enfrentavam questdes sociais, como altas taxas de desemprego, que os forcassem a mudar sua

politica macroeconémica, como nos modelos de segunda geracdo (PRATES, 2005).

Ao tratar desse modelo de ataque especulativo, é importante explicar o conceito de
assimetria de informacdes, que seria “quando uma das partes de uma transagdo econdmica
possui menos informagdes do que as demais” (CURADO & CANUTO, 2001, p. 44).Essa
situacdo faz com que ocorra o chamado risco moral, ou seja, o deslocamento dos custos de
uma transacdo, de uma parte envolvida para a outra. O modelo de terceira geragédo diz que a
existéncia de assimetria de informacgdes faz com que o mercado financeiro nao funcione

eficientemente, o que pode desencadear uma crise financeira e cambial.

Para Krugman (1998), ao estudar a crise Asiatica, ndo se deve prender sé nas questdes
tedricas referentes a crises cambiais. O autor passa a pesquisar duas questdes fundamentais no

modelo de terceira geracdo que sdo: o papel dos intermediarios financeiros e o preco dos

daqueles paises e ainda por ndo estarem sob alguma regulagdo bancéria efetiva, os investidores passam a apostar
em projetos arriscados e que servem para gerar especulacdo no mercado (KRUGMAN e OBSTFELD, 2005).
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ativos. A atuacdo sem controle institucional e a garantia governamental (estar protegido
contra o risco) que os intermediarios financeiros tinham nas suas operagdes incitava o risco
moral existente na economia. Esse tipo de instituicdo acabou gerando o processo de inflacéo

nos precos de ativos.

Conforme esse pensamento, a desvalorizacdo cambial € tida como decorréncia da
situacdo criada no mercado financeiro, vista como o resultado da especulagéo formada sobre
os ativos dos paises. A inflacdo dos ativos acaba gerando uma bolha especulativa e, quando
esta estoura, os resultados de rentabilidades dos ativos ndo passam a corresponder a
expectativa dos investidores. Consequentemente, o preco dos ativos dos paises cai (deflacdo),
gerando uma fuga de moeda local (os investidores passam a querer trocar suas reservas em

moeda nacional por moeda estrangeira), detonando a crise cambial.

A crise asiatica é associada a ocorréncia de uma crise financeira numa situacdo de
distribuicdo assimétrica de informacéo, condic¢do que ndo permite um funcionamento eficiente
do mercado financeiro. A crise cambial resulta da desvalorizacdo das moedas locais,
aumentando o valor destas nos paises atingidos, 0 que termina por agravar a situacdo de
endividamento na qual estdo inseridos. Esta situagédo piora a condigéo financeira dos credores

e instituicdes domeésticas, incentivando a crise financeira.

Um ambiente de assimetria de informacBes é observado quando os tomadores de
empréstimos possuem mais informacdes sobre sua capacidade de pagamento do que o0s
credores. Portanto, depara-se com uma ineficiente alocacéo do crédito nesse cenario, ja que 0s
tomadores de empréstimos com capacidade de cumprir com o acordado irdo lidar com taxas
elevadas, enquanto que os maus pagadores irdo tomar empréstimos a taxas de juros inferiores
das que deveriam ser cobradas a eles. O risco moral acontece quando uma das partes
envolvidas na transacdo econdmica transfere o risco existente nesta para a outra parte. Devido
a informacdo ser distribuida assimetricamente, os credores transferem os riscos envolvidos
para os tomadores de recursos (CURADO & CANUTO, 2001).

No caso asiatico, os investidores estrangeiros confiavam nas instituigdes financeiras, e
na sua capacidade em arcar com os contratos firmados, como também no apoio que teriam do
governo em caso de virem a lidar com dificuldades. A Asia vinha sofrendo um processo de
liberalizacdo financeira, contudo sem uma estrutura regulatéria que controlasse o elevado

ingresso de capitais estrangeiros e os riscos tomados pelos investidores. Os bancos e os
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intermediérios financeiros nao sofriam fiscalizacdo do governo quanto ao risco dos projetos
que assumiam. Segundo Krugman & Obstfeld (2005), os diversos paises do Leste Asiatico
tinham facilitado o acesso privado aos fluxos de entrada de capitais na década de 1990 e o
dinheiro estava prontamente disponivel aos bancos daquela regido e, por conseguinte, nas

maos dos empresarios locais.

Com o intenso fluxo de capitais para a regido e o facil acesso a esses recursos, 0
empresariado local estava disposto a investir em projetos de risco elevado. Os Bancos
Centrais dos paises ndo estipulavam regulamentacéo publica sobre os bancos comerciais, e 0
governo adotava politicas econémicas de garantias aos empréstimos privados. Dentro deste
contexto, 0 risco excessivo dos investimentos assumidos nas economias asidticas foi todo

transferido para os bancos.

As instituicBes financeiras estavam sujeitas ao problema de risco moral ja que suas
responsabilidades estavam baseadas nas garantias que os governos Ihe davam, demonstradas
através das ligacBes politicas que apresentavam™. Com o risco em que atuavam, essas
instituicbes incitavam inflacdo no preco dos ativos no mercado financeiro, passando a
impressdo de que possuiam melhores condi¢des financeiras do que realmente tinham. Desta
maneira, com a queda no preco dos ativos, ficava aparente a insolvéncia de tais
intermediarios. Estes ultimos conseguiam levantar recursos a taxas seguras, enquanto

emprestavam para financiar investimentos especulativos, conforme Krugman (1998).

O cenério de assimetria de informacdes ndo permite que o mercado financeiro atue
eficientemente, provocando o risco moral. No caso asiatico, no qual as economias estavam
sofrendo um processo de liberalizacdo financeira, ndo existia um sistema eficiente que
supervisionasse 0 mercado financeiro dos seus paises e punisse aqueles gque agiam sob
elevado risco. Com a sensacdo de seguranca proporcionada pelos governos aos emprestadores
internacionais, estes acreditavam estar protegidos contra o risco, e assim viam-se incentivados

a especularem e investirem em projetos arriscados.

11 Como exemplo, pode-se citar a economia coreana, a qual se baseava na atividade industrial para exportaco,
especialmente advinda dos chaebols (conglomerados de empresas). Estes tinham amplo acesso ao crédito
internacional obtido através dos bancos coreanos, e estavam sob protecdo do Estado. (CANUTO, 2000;
CHESNAIS, 1998).
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Conforme os modelos de terceira geracdo, a adogdo de politicas governamentais, em
que garantias eram dadas a empréstimos bancéarios privados, criou o risco moral existente na
Crise Asiatica. O setor privado tomava recursos e investia em projetos de alto risco, em que
qualquer choque desfavoravel geraria insolvéncia. Os credores subestimavam 0s riscos
envolvidos nas operagdes financeiras ja que se sentiam protegidos pelos governos dos paises e
faziam com que os captadores dos recursos assumissem tais perigos. Ao perceberem que o
governo ndo poderia mais sustentar as garantias dadas, 0s credores passariam a quitar seus
passivos em busca de liquidez.

Um ataque especulativo — com sucesso — tendera a ocorrer quando o fundo de
seguros governamental estiver exaurido e os credores observarem o fim das
garantias. Neste momento, os credores dos investimentos de alto risco trocardo 0s
passivos privados existentes por liquidez, decorrendo dai a deflagdo de ativos e a
retracdo de créditos bancarios ao setor privado, com aumento da ‘preferéncia pela
liquidez’. Dados os riscos de faléncia governamental e/ou de depreciacdo cambial, a

fuga para a liquidez tende a se dirigir ao exterior (a ‘fuga para a qualidade’, para os
portos seguros nas economias centrais) (CANUTO, 2000, p.43).

O contexto de assimetria de informagdes acaba gerando nos investidores
internacionais expectativa de que os agentes menos informados possam imitar as atitudes e
decisbes dos agentes que parecem possuir as informacGes mais necessarias. Tal efeito €
chamado de herding behavior (comportamento de manada). Por isso que, ao gerar
expectativas negativas sobre as economias asiaticas, os investidores procuraram agir da
mesma forma, acreditando que 0s outros agentes tivessem informagdes mais valiosas que as
suas. Quando um grupo de agentes decide por retirar seus recursos de uma determinada
economia, essa atitude pode ser vista como a referéncia no momento, por isso 0S outros
agentes passam a agir da mesma forma, gerando uma reversao no fluxo de capitais de curto
prazo (OREIRO, 2004).

Segundo Canuto (2000), a crise caracterizou-se pela elevada desvalorizagcdo das
moedas locais em relacdo ao dolar, como também a queda dos precos dos ativos desses paises,
gerando sucessivas quedas nas bolsas de valores dos Tigres Asiaticos. A vulnerabilidade a
choques externos dos paises tornou-se exposta, pois 0s mesmos financiavam seus frequentes
déficits em transacdes correntes com base no elevado fluxo de capitais estrangeiros que
estavam recebendo (alta divida externa). Os investidores internacionais passaram a atuar,
macicamente na retirada de seus recursos desses paises, quando o0s primeiros sinais de

problemas financeiros surgiram. Instalou-se a desconfianca sobre a capacidade dos credores
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de arcarem com suas dividas, gerando a especulagdo financeira e provocando o acontecimento

de um ataque especulativo.

A politica monetéria adotada de ancoragem do dolar a uma cesta de moedas reduzida
buscava estabilidade cambial e diminuia o risco percebido pelos investidores. Poucas
variacdes sofridas pelas cotacGes das moedas locais estimulavam a captacdo de investimentos

externos, como a entrada de portfolio e de empréstimos bancarios™.

Os paises vinham lidando com a euforia do mercado e o intenso fluxo de capitais para
as suas economias, que, com o advindo da crise, demonstrou ndo conseguir ser sustentado.
Sob esse ponto de vista, a Crise Asiatica surgiu com o0 aumento dos empréstimos
internacionais as economias daquela regido e posterior reversdo do fluxo de capitais, com a
saida desses recursos. O panico financeiro também € visto como caracteristica da Crise
Asiatica e como elemento que incentivou os credores de curto prazo a cobrar o pagamento dos
empréstimos concedidos e cessar os investimentos naquela regido (RADELET & SACHS,
2001).

A maior problematica que desencadeou a instabilidade no setor financeiro dos paises
asiaticos estava na entrada e saida de capitais estrangeiros em suas economias e no
endividamento externo de curto prazo versus o nivel de reservas internacionais que estas
possuiam™. O setor privado era o grande tomador de empréstimos e gerador da divida desses
paises. Os bancos domésticos recorriam aos estrangeiros e estes ofereciam dinheiro

facilmente no mercado, acreditando na capacidade dos primeiros em honrar suas dividas.

12 A adocdo do cAmbio fixo associada ao intenso fluxo de capitais de curto prazo resultava na expansdo do
volume de meios de pagamento desses paises. Assim, essa expansdo vinha acompanhada por um aumento no
preco dos ativos financeiros e na apreciagdo da taxa real de cambio, segundo Oreiro (2004).

13 Grande parte desses créditos era tomada para ser investida no ramo imobiliario, para gerar especulagdo no
mesmo, e até usado em investimentos pouco produtivos, que eram garantidos pelos governos dos paises. Além
disso, as politicas governamentais locais incentivavam a tomada excessiva de empréstimos para serem investidos
em projetos de alto risco, com grandes possibilidades de tornarem-se insolventes. Somando-se ainda a esse
cenario, o fato de que as economias asiaticas ndo apresentavam uma estrutura legal eficiente que pudesse
subsidiar as empresas que apresentavam dificuldades. Essa caracteristica tornou-se aparente quando a crise foi
efetivada, e ndo havia uma maneira eficaz de lidar com as faléncias das empresas (KRUGMAN, 2009).
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Intermediarios financeiros agiam especulando e determinando o prego dos ativos no mercado
financeiro e decidindo em quais empreendimentos os recursos disponiveis deveriam ser
alocados (RADELET & SACHS, 2001).

Porém, a politica de tomar empréstimos de curto prazo em moeda estrangeira
aumentava a vulnerabilidade dos bancos domésticos. Estes conseguiam 0s recursos em moeda
estrangeira, mas emprestavam no longo prazo em moeda local, tomando para si o risco de
uma depreciagéo na taxa de cambio. Portanto, havia descasamento entre o passivo e ativo dos
bancos comerciais, j& que estes tomavam 0s empréstimos no exterior com vencimento de
curto prazo, e emprestavam aos seus devedores a longo prazo. Os bancos passaram a
acumular um enorme passivo externo de curto prazo, devido ao fluxo de capitais que
entravam nas economias asiaticas, enquanto que usavam esses recursos para emprestar em
longo prazo (RADELET & SACHS, 2001). .

Com o pessimismo instaurando no mercado financeiro, os credores comecaram, entao,
a recorrer aos seus tomadores internacionais o cumprimento dos pagamentos das dividas
acordadas. Estabelece-se uma mudanca no fluxo de capitais, com a saida dos mesmos e a
repatriacdo desses recursos. Os bancos domésticos recorreram aos Bancos Centrais dos seus
paises para poder honrar os compromissos firmados. Contudo, grande parte das economias
asiaticas enfrentava um elevado endividamento externo, ndo possuindo reservas suficientes

para arcar com as obrigacGes dos devedores domésticos no estourar da crise em 1997.

Portanto, os paises asiaticos passaram a financiar sua divida externa de curto prazo
com suas reservas internacionais. A evasdo dessas reservas chegou a um ponto critico que 0s
paises tiveram que optar por desistir de manter o cdmbio fixo e passar a desvalorizar as suas
préprias moedas. Com a perda do valor das moedas locais, esses paises ainda tiveram que
enfrentar o aumento do valor das suas dividas externas quantificadas em moeda estrangeira.
Tém-se as condi¢des suficientes para o ataque especulativo as moedas dos paises, a instalacdo

de uma crise cambial e 0 abandono do regime de cambio fixo.

Conforme apontado por Krugman & Obstfeld (2005), o0 momento econémico que 0s
paises asiaticos em questdo enfrentavam era de maior concorréncia dos produtos chineses nos
mercados ocidentais, devido ao crescimento das exportagfes da China. Somando-se a essa
situacdo, ainda tem a valorizacdo do dolar frente ao iene a partir de 1995. As moedas das

economias asiaticas eram fixadas de acordo com o délar americano, ou de acordo a uma cesta



39

de moedas que continha o délar. Com a valorizacdo da moeda americana, 0 mesmo ocorreu
com as demais moedas asiaticas atreladas a ele, o que contribuiu para que o ritmo das

exportacOes daquela regido caisse.

Murta, Brasil e Samohly (2003) afirmam que, no modelo de terceira geracao, 0s paises
lidam com um descompasso entre o ativo e 0 passivo de curto prazo. No caso dos paises
asiaticos, estes costumavam tomar dinheiro emprestado em curto prazo no exterior, para
conceder crédito a médio e longo prazo ao setor privado internamente. Ou seja, 0s paises
acumulavam um grande passivo externo de curto prazo, resultante de um grande fluxo de
entrada de capitais, enquanto seu ativo de curto prazo em moeda estrangeira era menor.
Quando os investidores passaram a desconfiar da capacidade dos credores asiaticos de honrar
com suas dividas, eles decidiram resgatar seus investimentos e instauraram a corrida bancéria.
Os bancos locais entdo recorreram aos Bancos Centrais de seus respectivos paises, porém
estes se viram incapazes de cobrir o fluxo de saida de capitais estrangeiros, gerando assim a

crise cambial.

Quem possuia ativos dessas economias procurou liquida-los o mais rapido possivel,
para ndo ter um prejuizo maior e conseguir converté-los em divisas. Em decorréncia, as
moedas locais sofreram grandes desvalorizacGes e passaram a flutuar. Os paises passaram a
sofrer com o intenso fluxo de saida de capital de suas economias, desvalorizacdo cambial de
suas moedas, deflagdo de ativos, queda na bolsa de valores, ao ponto de abandonarem o
regime de cambio fixo que antes adotavam (KRUGMAN, 1998).

O fator comum a todas as economias asiaticas afetadas era a vulnerabilidade a fugas
de capitais diante do endividamento externo de curto prazo que enfrentavam frente ao estoque
de reservas internacionais que possuiam. Os paises asiaticos, exceto a Coréia do Sul, vinham a
anos passando por um processo de liberalizacdo financeira, onde poucos controles de capitais
eram impostos, 0 que contribuia para aumentar o risco financeiro decorrente da volatilidade
dos investimentos estrangeiros naqueles paises (RADELET & SACHS, 2001).

O cenério de reversdo subita do fluxo de capitais e o estabelecimento do panico
financeiro sdo caracteristicas analisadas por Radelet & Sachs (2001) para delimitacdo do
modelo de ataque especulativo de terceira geragdo. Os investidores internacionais passaram a
ndo acreditar mais nas condic¢des dos credores domésticos de honrar com suas dividas, e ao

invés de continuarem a investir naqueles paises como faziam, passaram a retirar recursos
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desses paises e a cobrar o pagamento dos seus empréstimos. Associada a essa reversdo nos
investimentos estrangeiros recebidos pelos paises asiaticos, estava o ambiente assimétrico de

informacdes que a economia dos paises encontrava-se.

Sobre a Crise Asiatica de 1997, esta se caracterizou como de carater gémeo. A
mudanca de humor dos especuladores estrangeiros fez com que o0s paises atingidos
mergulhassem numa crise cambial, nas quais suas moedas locais sofreram um ataque
especulativo decorrente da elevada depreciacdo na taxa de cambio nominal. A corrida
bancéria e a vendas dos ativos domésticos fizeram com quem bancos declarassem faléncias e
0s precos dos ativos sofressem com a deflacéo instaurando uma crise financeira. O diferencial
da teoria de terceira geracdo, baseada na crise cambial e financeira que atingiu os paises
asiaticos no final da década de 90, é que estas economias ndo estavam lidando com problemas
macroeconémicos como altas taxas de inflacdo ou déficits publicos. Eles acabaram sendo
afetados pelo rumor pessimista ao demonstrarem o primeiro sinal de fraqueza financeira
(PRATES, 2005).

A fragilidade externa, demonstrada pelas economias dos paises, associada a
mobilidade do fluxo do capital estrangeiro de curto prazo que este detém, submeteu o0s paises
asiaticos a mudancas de humor dos investidores e a consideracfes pessimistas que estes
possuiam sobre suas economias. Na situacdo asiatica, os paises ndo demonstravam
dificuldades macroeconémicas que despertassem preocupa¢do no cenario internacional. Os
investidores internacionais mudaram sua percepcao sobre as economias asiaticas por questdo
de rumores negativos divulgados no cenario internacional sobre a capacidade financeira

daquelas™.

14 A partir do momento que os investidores passam a desconfiar dos paises nos quais eles depositaram seus
recursos, eles podem decidir por reverter o fluxo de investimentos que estavam tomando, e passarem a adotar a
posicdo de tomar seus recursos de volta e aplica-los em titulos com retornos mais seguros. Contudo, para haver
essa subita reversdo no fluxo de capitais de curto prazo deve existir um consenso no mercado internacional, entre
os investidores, de que tais economias ndo estdo mais capazes de honrar com seus compromissos e de que estéo
passando por alguma situacéo que esta debilitando sua condi¢do financeira.
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1.3.1 A problematica do contégio

Krugman (1998) afirma que o contdgio é um elemento tido para reforcar as crises
cambiais no modelo de terceira geracéo™. Este conceito é visto como a situagdo em que um
choque externo acaba sendo propagado para outras economias e envolve as interacdes
econdmicas existentes entre os paises. Uma crise cambial num determinado pais pode ser
vista como consequéncia de outra ocorrida em certo pais. A fuga de capitais que acontece em
uma economia pode afetar outros paises, ja que os investidores podem optar por retirar suas
divisas em receio de quedas nos retornos dos seus ativos. Os investidores analisam o0s paises e
determinam suas caracteristicas econdmicas comuns, como a atratividade dos seus ativos. Se
um pais de um determinado grupo ndo é mais visto como interessante do ponto de atracdo de
investimentos, esses agentes chegam a escolher por retirar seus recursos de todos aqueles

paises com caracteristicas semelhantes.

A Crise Asiatica de 1997 teve como caracteristica forte o “efeito contagio” que a
influéncia nao so6 foi nos paises asiaticos afetados, mas também em escala mundial. Tal crise
ndo ficou apenas na regido do leste asiatico, ndo se limitando apenas a ser uma crise cambial
associada aos crashes dos mercados financeiros dos cincos paises afetados. Entretanto,
também afetou bolsas de valores de economias emergentes e teve influéncias na percepc¢éo
que os investidores tinham sobre os mercados emergentes como 0s da Argentina, Russia e

Brasil.

A definicdo de contagio®® segundo Oreiro (2004, p. 12):

15 O contégio ndo esta apenas ligado ao modelo de terceira geracdo, podendo ser complementar ao modelo de
segunda geracdo, quando Drazen (2001) analisa o contagio politico sob os acontecimentos da Crise do Sistema
Monetério Europeu, estabelecendo o carater politico da desvalorizagdo cambial dentro de um grupo de paises
que compdem uma unido monetaria.

16 Atente-se, neste trabalho, para a diferenga entre o conceito de contagio e de comportamento de manada. O
primeiro pode ocorrer sem que se observe 0 comportamento dos outros investidores por cada investidor
individualmente, enquanto que o segundo para ocorrer pressupde-se uma sequéncia na decisdo dos investidores,
ou seja, um primeiro investidor age de determinada forma e os outros acabam seguindo a sua decisdo. O
contagio ndo significa que os agentes estdo imitando os comportamentos de outro agente em questdo, eles estdo
seguindo um rumor, uma informacgdo que foi lancada no mercado, e que para eles é mais valioso seguir esse
rumor que buscar saber a veracidade do mesmo. (OREIRO, 2004).
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O contagio ocorre, portanto, quando os investidores internacionais optam por nao
coletar informacg0es custosas a respeito dos ‘fundamentos macroeconémicos’ de um
determinado pais, sendo assim influenciados por ‘rumores’ (fundamentados ou néo)
a respeito da situacdo do mesmo. Essa opgdo pode ser uma decisdo racional por
parte dos investidores internacionais num contexto em que (i) existe um custo fixo
para a obtencdo da informagdo relevante sobre a situagcdo do pais, (ii) existem
restricbes de ordem institucional ou legal a venda de ativos a descoberto (short
selling) e (iii) existem um numero suficientemente grande de paises emergentes
tidos como “parecidos’ por parte dos investidores internacionais. Nessas condi¢des o
investidor racional ird optar por ndo coletar informagdes especificas a respeito dos
paises nos quais esta aplicando os seus recursos, pois o beneficio (esperado) dessa
informacdo € menor do que o0 custo necessario para obté-la.

Os investidores, ao perceberem que um pais esta em determinada situacdo, passam a
acreditar que 0s outros paises que possuem situacdo econdmica similar a dele estdo passando
pelo mesmo estado. Entdo, ao invés de coletarem informacfes sobre a salde financeira
daqueles paises, assumem que aqueles determinados paises estdo sofrendo dos mesmos males

que 0 outro e tomam as mesmas atitudes para o grupo de paises em questao.

O contégio justifica porque perspectivas negativas sobre a situacdo financeira de uma
economia implica em que agentes internacionais procurem realocar 0S Seus recursos,
aplicadas naquela, em outros titulos com retornos maiores e menos arriscados. O rumor
pessimista influencia a decisdo dos investidores internacionais e eles ndo procuram saber se
aquela informacdo tem fundamento ou ndo. O custo de saber se ela é verdadeira ou nao é

maior do que o beneficio de segui-la.

O contégio € estimulado num ambiente de assimetria de informacfes. Com o custo
fixo de se obter informacdes sobre determinado pais, as vantagens para pagar por aquele custo
diminuem a medida que aumenta o nimero de paises onde o0s investidores podem investir
seus recursos. Ou seja, com surgimento de rumores negativos sobre determinado pais, para o
investidor é mais interessante retirar seus capitais dagquela economia e investi-los em outros
paises que demonstrem maiores rentabilidades, que pagar para obter as informacdes sobre a
procedéncia dos rumores surgidos. Nesse sentido, os investidores passam a seguir as noticias
lancadas no mercado financeiro e langam uma corrida contra as moedas (CURADO &
CANUTO, 2001).

Tomando ainda as economias asiaticas, estas ndo possuiam grande autonomia na
conducdo da sua politica econémica, por questdo do grande fluxo de investimentos que
vinham recebendo. Esses paises ndo adotaram medidas para instalarem controles de capitais

nos seus mercados financeiros e isso fez com que, no momento que rumores tomassem suas
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economias, seus paises estivessem vulneraveis a choques externos e a crises autorrealizaveis.
Esses paises estavam suscetiveis a rumores e pessimismos, pois 0S custos para obter
informacdes sobre os rendimentos dos projetos dos investidores estrangeiros eram elevados.
Numa situacao desta, agentes passam a se guiar pela informacdo que possuem mais proxima,
que seriam 0s tais rumores negativos, por isso a ocorréncia do contdgio é tdo provéavel.
Portanto, a ocorréncia de uma crise cambial em um pais aumenta a probabilidade de outra do

mesmo tipo afetar outras economias (KRUGMAN, 1998).

As condi¢bes necessarias para a instalacdo do contagio financeiro mediante a
assimetria de informacdes, ja que nem todos os agentes privados estdo de posse do mesmo
leque de informacdo para montagem e manutengdo dos seus portfolios, poderia ser evitada
caso houvesse maior fiscalizagdo nas institui¢des financeiras responsaveis em prol de prover
melhor acesso e maior transparéncia de informacdo, evitando a selecdo adversa (KRUGMAN,
1998).

Krugman (1997) atesta que o fendmeno do contagio acontece porque ele envolve
paises que estdo interconectados, sejam regionalmente ou através do comércio exterior. Uma
crise cambial em uma determinada economia acaba prejudicando a situacdo de outra
economia com a qual ela se relaciona. LigacGes comerciais como as dos paises asiaticos, que
competiam entre si, exportando produtos similares nos mercados internacionais, reforcam os
mecanismos de transmissdo. O contagio reflete um comportamento irracional dos
investidores, pois eles acabam tomando paises diferentes como um grupo em comum e tomam
a mesma decisdo para todos eles. Por isso, 0 contagio pode ser positivo ou negativo, ajudando
0s paises numa onda de otimismo ou estourar crises cambiais por varios deles. Quando os
mercados estdo interligados, uma mudanca em um determinado mercado acaba por gerar

alguma presséo nos mercados com 0s quais este se relaciona.

Drazen (2001) afirma que existem trés modelos gerais de contéagio, todos baseados no
modelo de ataque especulativo de segunda geracao, levando em conta objetivos econdémicos e

apresentando natureza econémica também.

O primeiro seria aquele da informagao “em cascata”, em que 0s investidores, de posse
de informacOes assimétricas, passam a imitar a acGes sequencialmente uns dos outros. Para
este tipo de contagio acontecer, seria condi¢do necessaria que os especuladores envolvidos
nos mercados de cAmbios a serem afetados possuam informagfes bastante diferenciadas entre

si, para que o contagio se disseminasse através da informacdo mais importante, porém nao
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especifica qual foi esta langada no mercado que desenvolvera todo o panico e o efeito cascata.

Ainda sobre o primeiro tipo de contagio, a ideia de externalidades de informacéo

acontece quando:

“devido as incertezas sobre o compromisso dos formuladores da politica econdmica
de defender as taxas de cambio, o colapso da taxa de cambio em um pais pode
fornecer a informacdo de que outro pais, em circunstancias macroecondmicas
similares, estaria mais propenso a abandonar sua paridade fixa.” (DRAZEN, 2001,
p.52)

Portanto, é o colapso da primeira moeda que esta fornecendo a informacdo relevante
aos investidores para gerar contagio para a segunda moeda.

O segundo tipo de contagio enumerado por Drazen (2001) é o chamado de modelo de
difusdo, que se baseia nas ligacbes comerciais existentes entre os paises. Um pais que sofre
um ataque especulativo e tem sua moeda desvalorizada, acaba por melhorar sua
competitividade no comércio internacional, e por prejudicar seus parceiros comerciais ja que
esses deparar-se-80 com queda nas suas exportacbes e no nivel das suas reservas
internacionais. Este tipo de contdgio acaba por ser valido apenas entre economias que

possuem fortes lagos comerciais entre si ou que séo concorrentes em um terceiro mercado.

O autor em questdo cita o terceiro tipo de contdgio como sendo aquele ligado a
possibilidade de ocorréncia de equilibrio maltiplo e ataques especulativos auto-realizaveis. O
contagio aconteceria pela simultaneidade das crises monetarias, advindas da deterioracdo da
conta corrente das economias, refletindo elevados niveis de divida. A expectativa de
desvalorizacédo torna-se auto-realizavel, e os custos de defender a moeda aumentam, elevando
a pressdo sobre a taxa de juros (DRAZEN, 2001).

Drazen (2001) procura apresentar um quarto tipo de contagio, este com carater
politico, diferentemente dos trés tipos ja citados, pois para 0 mesmo, uma desvalorizacdo na
moeda de um determinado pais, ndo geraria especulacdes cambiais em outro pais se ndo
houvesse objetivos politicos envolvidos. Esses objetivos politicos podem envolver custos
econdmicos, como manter a taxa de cAmbio fixa como ferramenta para melhorar a integracéo

politica, exemplo tirado da época da formagdo Unido Europeia.

A decisdo de manter ou ndo a taxa de cambio fixa em relacdo a varias outras moedas
torna-se um requisito para aumentar a integracdo politico-econémica com outros paises, por
isso, o carater politico que tem a decisdo de manter ou ndo fixa a taxa de cdmbio de uma

economia que esta passando por um processo de integracdo. Vale citar que este processo pode
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ser formal, como o caso j& citado da Unido Europeia Econémica e Monetéaria, ou uma simples
cooperacdo estabelecida entre parceiros comerciais que procurem manter suas moedas em
patamares estaveis para evitar grandes competicbes no comércio internacional. Para o
segundo caso de associagdo, Drazen (2001) diz que os paises membros estariam formando

uma espécie de “clube”, uma integragdo ndo formal, seja implicita ou explicita.

A ocorréncia do contagio politico estd intimamente ligada com a vontade de
integracdo politica, em que para poder associar-se ao clube em questdo, 0 membro em
potencial deve manter sua taxa de cAmbio fixa. Este avaliara se é vantajoso torna-se membro
do clube analisando quais paises ja sdo associados, e quais outros possam vir a ser. Portanto,
se 0 membro em potencial perceber que os paises que estdo sendo analisados ndo estdo
procurando atingir os requisitos necessarios para tornarem-se membros do clube e ndo estéo
dispostos a adotar a paridade fixa da sua taxa de cambio, concluird que ndo serd valido
associar-se ao clube e que ndo sera vantajoso manter sua taxa fixa simplesmente por uma

deciséo politica de outros membros do clube.

Toma-se como caso uma situacdo em que especuladores estejam em duvida se um pais
estd comprometido suficientemente com a manutencédo da taxa de cambio fixa, porém, sabe-se
que aquele pais tem como objetivo politico a integracdo a algum determinado clube, o que
vincula a condigdo de n&o desvalorizar a sua moeda. Ocorrendo um ataque sobre a moeda de
um pais do clube, ou aumentando a pressdo especulativa sobre a moeda do pais em analise,
demonstra-se um compromisso mais fraco da integracdo em si, e um comprometimento menor
dos paises membros, onde cada um procurara defender a sua moeda, pois eles estardo mais

vulnerdveis ao ataque especulativo, vindo dai o contdgio por associagdo (DRAZEN, 2001).

Eichengreenet et al (1996) afirmam que o canal pelo qual o contagio se dissemina
mais facilmente € aquele onde os paises possuem estreitos lacos comerciais, e ndo onde
possuem caracteristicas macroecondmicas similares. Os autores explicam que sdo as relagdes
comerciais e financeiras existentes entres as economias que facilitam com que depreciacGes
na moeda de um pais acabem por afetar a do pais parceiro. Portanto, um ataque em um pais
geraria aos especuladores informagdo de que os paises similares aquele poderiam estar
sofrendo dos mesmos problemas cambiais. No caso de paises ligados por relagfes comerciais
e mercados financeiros, um ataque especulativo bem sucedido em uma moeda, acaba por
aumentar a sua competitividade no mercado internacional, elevando suas exporta¢des. Tal

fato gera um déficit comercial no segundo pais, uma queda nas suas reservas internacionais, e
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finalmente um ataque sobre sua moeda, desvalorizando-a.

Outro canal de transmissdo de contagio € o impacto que a crise e a queda dos precos
no primeiro pais afetam diretamente o nivel de precos do segundo pais. A depreciacdo da
moeda do primeiro pais faz com que caiam os pre¢os de importacdo do segundo, diminuindo
a demanda por dinheiro dos residentes. Ambos 0s paises procurardo junto aos seus bancos
centrais trocar moeda nacional por estrangeira, abalando seu nivel de reservas. Portanto, o
segundo pais passa a enfrentar um cenario de instabilidade, podendo sofrer um ataque, ja que
0s especuladores tém todo o incentivo para tal, e o nivel de reservas esta baixo para suportar
esse feito (EICHENGREEN et al, 1996).

1.4 ABORDAGEM RECENTE SOBRE REGIMES CAMBIAIS

Seguindo o estudo sobre crises cambiais no inicio dos anos 2000, apds a economia
mundial ter sofrido diversas turbuléncias na década de 90, percebeu-se uma mudanca no viés
da teoria abordada sobre cdmbio e como este influenciava a probabilidade de crises. Muda-se
a abordagem de pesquisar teorias sobre o porqué e a dindmica das crises cambiais, para focar
nos regimes cambiais, como classifica-los de forma mais adequada e analisar a viabilidade
desses regimes, em especial nos paises emergentes. Alguns autores passam a discutir, num
cenario de maior globalizacdo financeira e intensa volatilidade de fluxo de capital, se os
regimes de cambio fixo adotados anteriormente por alguns paises'’, em suas diferentes
configuracdes, seriam mais suscetiveis a desvalorizacbes e, consequentemente, ataques

especulativos a suas respectivas moedas.

Percebe-se que existem divergentes abordagens na literatura em questdo que procuram
determinar qual seria o regime cambial mais apropriado para um determinado pais, baseando-

se em pontos como fundamentos macroecondmicos, argumentos como credibilidade e

17 Como ja exemplificado anteriormente neste capitulo, vale citar algumas crises cambiais que ocorreram na
década de 90, em que paises mantinham algum tipo de regime de cambio fixo, ou exerciam algum controle sobre
0 mercado cambial, antes de suas moedas se desvalorizarem e o0s paises se verem forgados a abandonar uma taxa
de cambio que ndo conseguiam mais defender. Sdo algumas: a crise do Sistema Monetario Europeu de 1992-93,
a crise Mexicana de 1994-95, a crise Asiatica de 1997, a crise Russa e Brasileira de 1999 (BUBULA & OTKER-
ROBE, 2003).
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disciplina monetéria, nivel de fragilidade financeira e estoque de dividas em moeda
estrangeira versus quantidade de reserva, entre outros. A discussdo, no inicio do novo milénio,
procura verificar quais os arranjos cambiais viaveis no periodo pds-crises e suas implicacoes,
especialmente para os paises em desenvolvimento, e como a escolha do regime cambial pode
contribuir para levar a uma melhoria na performance macroeconémica de um pais ou a

situacdes de instabilidade®.

Ao tratar de regimes cambiais, depara-se com a problematica em torno da criacdo e
unificacdo de uma classificacdo padrdo coerente que seja adotada por todos os paises, onde
ndo ha um consenso geral na literatura existente sobre qual a melhor forma de nomear e
classificar as praticas cambiais existentes. Como verificado por Rocha & Barbi (2009),
numerosos estudos anteriores utilizavam a classificagdo publicada pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI), através do relatorio intitulado “Anual Reporton Exchange Rate
Arrangements and Exchanges Restrictions”, que prevaleceu nas décadas de 80 e 90,
classificacdo esta tida como oficial. Extensas criticas sdo feitas em relacdo a esta taxonomia,
por muitas vezes falhar ao descrever qual regime cambial era realmente praticado por
determinado pais, ao passo que esta procurava classificar os regimes cambiais de acordo com
qual das quatro categorias de regime o pais-membro autodeclarava que sua economia adotava
em determinado ano. Dessa maneira, deparava-se, por exemplo, com casos de o FMI
classificar o regime como flutuante, enquanto, na realidade, o pais praticava algum tipo de

regime cambial administrado.

Tendo em vista esses problemas de classificacdo, Reinhart & Rogoff (2002)
desenvolveram um sistema de reclassificacdo histdrica dos regimes de cambio ao perceberem
que a classificacdo oficial do FMI falhava em descrever a pratica real dos paises em suas
economias, gerando diferencas significativas entre o regime de facto (o que era realmente
praticado) e o de jure (0 que o pais explicitamente afirmava que praticava). Para formar a
nova classificacdo, os autores usaram extensiva base de dados de taxas de cambio marcadas
no mercado paralelo e material estatistico e dados cronoldgicos sobre taxas de inflacdo e

cambio.

18 N4o existe um consenso total na literatura sobre regimes cambiais se haveria um determinado regime perfeito,
sem implicacGes a serem enfrentadas pela economia. “Thus, the literature on exchange rate regimes seems to
have backed itself into a corner where none of the available options is without problems” (Calvo & Mishkin,
2003, pag. 5).
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Cabe ressaltar que a metodologia implementada no estudo abordado acima pesquisava
nos dados cronoldgicos se havia a existéncia de mais de um mercado de cdmbio nos paises
abordados, ou seja, mais de uma taxa de cambio praticada, como mercado oficial, o paralelo,
e até o cambio “negro” em alguns casos. O algoritmo montado conseguiu entdo alcancar uma
nova taxonomia que consistia em 14 diferentes tipos de regimes cambiais, agrupados em
cinco categorias mais extensas, onde o menor valor de escala seria atribuido para o arranjo

cambial que apresentasse menor flexibilidade.

Os autores enfatizam a criagdo de uma nova categoria chamada “freely falling” —
queda livre, que para eles deve ser tratada como uma categoria separada. Nesse arranjo
cambial, seriam enquadrados paises que apresentaram taxas de inflagdo durante um ano acima
de 40%. O argumento apresentado é de que cenarios de inflacdo elevadissima, com todos os
problemas e distor¢des advindas desta situacdo, ndo podem ser enquadrados da mesma forma
que seria um regime de cadmbio flutuante com taxas de inflagdo mais baixas. De fato, na

amostra estudada, 12,5% das observac¢des enquadraram-se nessa categoria.

A nova taxonomia apresentada encontrou taxas de cdmbio multiplas determinadas
pelo mercado, e/ou mercados paralelos como sendo uma pratica mais comum do que
esperado, como também percebeu que muitos arranjos cambiais estavam enquadrados em
categorias que ndo lhe pertenciam. De tal forma, verificou-se que 45% da amostra que
anunciava cambio fixo na classificacdo oficial — peg — na realidade era melhor enquadrado
como arranjos que apresentasse certo nivel de flutuacdo cambial, e que, analogamente, muitas
paises ditos flutuantes exibiam grau limitado de flexibilidade na taxa de cambio e, portanto,
eram de fato adeptos de regimes administrados como pegs, bandas cambiais, entres outros.
Reinhart & Rogoff (2002) reforcam a necessidade da diferenciacdo entre os regimes de fato e
de jure para as comparacdes entre taxas e regimes de cambio serem mais precisas na literatura

que aborda tal tema.

Na mesma linha, essa distorgdo entre comportamento cambial e regime de cambio que
0 pais diz praticar é abordada por outros autores no inicio dos anos 2000. Esses autores
procuraram combater a teoria proclamada anteriormente que os regimes cambiais fixos
haviam caido em desuso ao demonstrar que muitos paises, inclusive os de economias
desenvolvidas utilizavam de algum controle em seu cambio, transformando seus ditos regimes

de cambio de livre flutuacdo em intermediarios, como pegged ou bandas cambiais.
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Ao abordar esse distanciamento entre discurso e pratica cambial, Calvo & Reinhart
(2000) alegam que alguns paises tornam-se relutantes a permitir grandes variagdes nas suas
taxas de cdmbio, mesmo declarando que adotam regimes de flutuacdo cambial. Para esse tipo
de comportamento, eles ddo o nome de “fear of floating”— medo de flutuar, pois os paises
apresentam receio em enfrentar intensa volatilidade na sua taxa de cambio, e, por isso, adotam

o costume de intervir no mercado cambial®®.

A baixa variacdo na taxa de cambio nominal apresentada pelos paises seria uma
caracteristica intencional da sua politica econdmica que busca estabilizar qualquer grande
flutuacdo que suas moedas poderiam enfrentar. Para tanto, os mesmos apresentam alta
volatilidade das reservas cambiais e das taxas de juros reais e nominais. 1sso demonstra que 0s
paises abordados no estudo estdo intervindo para aliviar flutuacGes na taxa de cambio, tanto
pelo mercado cambial, como também através do mecanismo de politica monetéarias através da
taxa de juros. A constatacdo de que o preco das commodities (na moeda local) importantes
para cada pais variava mais que a propria taxa de cambio, demonstra que o cambio ndo
absorve totalmente os choques reais, demonstrando que a taxa de cdmbio ndo estava livre para

ajustar em resposta aos choques nos termos de troca®®, segundo Calvo & Reinhart (2000).

Esse comportamento de ter medo de sofrer flutuacdo cambial apresentado pelos
paises, especialmente os emergentes, deriva do receio dos mesmos demonstrarem falta de
credibilidade na conducdo da sua politica econdmica. Para os autores, estabilizar a taxa de
cambio fornece uma ancora nominal mais precisa, sendo assim mais vantajoso do que
procurar a taxa de juros. As autoridades governamentais praticam entdo politicas monetarias
pré-ciclicas em prol da estabilidade cambial e em detrimento da taxa de juros, para manter a
credibilidade e demonstrar firmeza em resposta a choques adversos frente aos agentes
privados. O uso de politica monetaria através de grandes flutuacdes na taxa de juros pelas
autoridades como um meio para amenizar a taxa de cambio seria a ferramenta encontrada

pelos paises em face a sua baixa credibilidade da sua economia para também evitar os danos

19 Reinhart e Rogoff (2002) observaram na implantagéo da sua nova taxonomia a elevagdo do nimero d e paises
com regimes cambiais de flexibilidade limitada, como também a redugdo da importancia da categoria de livre
flutuagdo, o que é um demonstrativo do comportamento de “fear of floating” dos paises.

20 A existéncia do “fear of floating” ndo permite a taxa de cambio sofrer alteragdo, ou seja, ndo deixa esta se
ajustar para conter o impacto da subida dos pregos das commaodities ha economia. Portanto, a taxa de cdmbio
acaba ndo podendo desenvolver seu papel de absorver os choques reais externos .
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advindos de elevada volatilidade cambial na inflacdo daqueles paises, no comércio exterior
praticado por eles, e na divida externa mantida em moeda estrangeira, principalmente nos

paises emergentes.

Seguindo a mesma linha de pesquisa, Alesina & Wagner (2006) procuram identificar
os determinantes dos desvios entre regimes de cambio de iure e de facto, ou seja, porque 0s
paises anunciam um determinado regime cambial e desviam do prometido, ndo entregando o
que prometem. Esse medo em seguir a risca e colocar em pratica o discurso econdmico
propriamente dito gera incertezas no mercado de cambio e dificuldades na conducdo da
politica monetaria doméstica. Para verificar essa divergéncia entre comportamento cambial
adotado e o anunciado, os autores usam em sua analise a classificacdo de iure apresentada
pelo o FMI e a de facto adotada por Reinhart & Rogoff (2002) — autores entenderam essa
classificacdo como a mais adequada para o seu estudo -, e encontram tanto paises que fixam
seu cambio mais do que declaram, como paises que flutuam sua moeda mais do que

prometem.

Utilizando indices de qualidade institucionais e um conjunto de varidveis econdémicas
de controle?!, os autores distinguem determinantes politico-econdmicos que explicam esta
propensdo dos paises em “renegar” os regimes de cdmbio os quais dizem adotar. O nivel de
divida em moeda estrangeira tende a fazer com que os paises procurem fixar mais sua taxa de

cambio para ndo sofrer alteragdes no seu passivo externo.

Além disso, a qualidade das instituicbes seria outro determinante ao definir que
governos com instituicdes politicamente fracas, como corrupcdo, auséncia de protecdo a
direitos autorais etc., ndo teriam habilidade suficiente para fixar seu cambio, e, portanto,
deixariam sua moeda flutuar mais do que propriamente anunciam. Essa condicdo de
“institui¢des politicamente fracas” refletiria como incapacidade de 0s governos manterem sua
estabilidade macroecondmica e, desse modo, falta de credibilidade no mercado para se
comprometer com uma taxa de cambio pegged. Na analise realizada pelos autores, foi
encontrada uma correlacdo negativa entre qualidade institucional e presenga de mercados de
cambio de paralelo, isto é, quanto melhor as instituicdes do pais abordado, menor a

probabilidade daquele pais apresente dois mercados de cdmbio com a taxa oficial e a paralela.

21 Para a base de dados de analise da qualidade institucional, Alesina & Wagner (2006) usaram medidas do
banco de dados Business Enviroment Risk Intelligence (BERI) e dados fornecidos pelo Banco Mundial
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Para tanto, a presenga de mercados paralelos associada com fracas instituicOes tende a

dificultar o governo a manter um controle sobre a taxa de cambio.

A hipdtese estudada sobre a qualidade das instituicbes ainda afirma que paises com
boas instituicdes apresentam medo de flutuar — fear of floating — ao anunciar que adotam um
regime cambial de flutuacdo, mas paralelamente controlam ativamente e limitam a
volatilidade da taxa de cdmbio. Esse tipo de comportamento é associado com a visdo de que
renegar o compromisso de fixar a moeda seria uma atitude tipica de paises com baixa
qualidade institucional politica, portanto, paises mais ricos e desenvolvidos procuram evitar
grandes flutuacdes e tendem a mostrar rigor na conducdo de seus arranjos cambiais para
aumentar sua credibilidade. Em prol de evitar grandes flutuagdes na taxa de cambio,
especialmente desvalorizacGes, esses paises apresentariam uma rigidez cambial maior para
gue os mercados entendessem como um sinal de estabilidade monetaria, de acordo com
Alesina & Wagner (2006).

Outra discussdo pertinente levantada sobre a relacdo entre a caracterizacdo do quadro
institucional dos paises e a escolha do regime cambial mais adequado é feita por Calvo &
Mishkin (2003) ao argumentarem que caracteristicas da economia do pais podem predispor o
mesmo a favor de deixar sua taxa de cambio flutuar, ou partir para impor algum regime
intermediario como bandas cambiais. O foco dos formuladores da politica econdmica dos
paises emergentes deveria ser o desenvolvimento de instituicGes financeiras, monetarias e
fiscais de qualidade, e ndo gastar tanta atencdo na selec@o do tipo de regime de cambio. Para
0s autores, 0s paises emergentes primeiramente deveriam efetuar reformas institucionais para
aumentar a confianca dos mercados e sociedade, fortalecendo-os frente a crises, para depois
analisar qual arranjo cambial seria 0 mais apropriado devido as suas condi¢des econémicas.
Assim, procura-se estabelecer se ha uma relacdo de causalidade entre a saude das instituicdes

macroecondmicas e a preferéncia por taxas de cdmbio fixas ou flutuantes.

Calvo & Mishkin (2003) identificam diversos aspectos institucionais comuns aos
paises emergentes, como: instituicbes monetérias, financeiras e fiscais fracas; divida tomada
em moeda estrangeira (dolar); e vulnerabilidade a uma reversao no fluxo de capitais externos.
Em vista dessas caracteristicas, 0s autores argumentam que ao invés de focar na escolha do
regime cambial, o desenvolvimento de melhorias nas instituicdes supracitadas proveriam
resultados que limitaria o nivel de passivo em moeda estrangeira mantido pelo pais, como

também fortaleceria a economia para ataques especulativos que pudessem ocorrer. Nenhum
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regime cambial por si s seria o suficiente para prevenir o acontecimento de crises, contudo, a
escolha de tal regime deve ser feita para melhor adequar-se de acordo com instituicdes
econdmicas e caracteristicas da economia do pais.

Os autores enfatizam que existem custos e beneficios elencados com cada arranjo
cambial adotado, considerando argumentos a favor de taxas de cambio fixas e flutuantes para
as caracteristicas especificas inerentes a economia de cada pais, e que a escolha do regime
cambial mais adequado varia caso a caso, especialmente ao tratar-se de nagcdes emergentes:
“Instead, an informed choice of Exchange rate requires a deep understanding of a
country seconomy, institutions, and political culture” (op. Cit, pag. 28).

Essa opinido € compartilhada por Husain, Mody & Rogoff (2004) que afirmam que, a
escolha do regime de cambio mais apropriado e o quanto duradouro este sera, dependera de
guanto desenvolvida a economia do pais esta e o quanto maduras suas instituicbes sdo. Em
sua pesquisa, para 0s paises emergentes, aqueles que tém maior acesso aos fluxos de capitais
estrangeiros, regimes com algum controle sobre a taxa de cdmbio apresentaram taxas menores
de inflacdo, contudo, nestes casos de regimes com elevado controle sobre a flutuagédo da taxa
cambial, estes foram os que demonstraram maior probabilidade para vivenciar crises
cambiais.

Para os autores, a rigidez na taxa de cambio é entendida como uma incapacidade para
se adaptar a turbuléncias que possam surgir e, portanto, 0s empresarios e agentes financeiros
agem especulativamente no mercado sob o incentivo de que as taxas de cambio sdo
controladas e ndo sofrerdo flutuagdes. O cadmbio fixo propde a vantagem da estabilidade
macroecondmica através de taxas de inflacdo mais baixas, porém, pode trazer uma maior
vulnerabilidade a ataques especulativos e crises financeiras.

Essa propensdo dos regimes cambiais mais rigidos a crises em comparacao a regimes
flutuantes, principalmente em economias emergentes com um maior grau de integragédo
internacional, também ¢é verificada através de uma andlise estatistica realizada por Bubula &
Otker-Robe (2003). Os paises estando mais vulneraveis a choques nos fluxos de capitais e
adotando regimes pegged, com certo controle sobre suas taxas de cambio, seriam mais

suscetiveis a turbuléncias e grandes desvalorizagdes na sua moeda.
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CAPITULO 2

A CRISE FINANCEIRA DE 2008 E OS EFEITOS SOBRE A ECONOMIA
INTERNACIONAL

O mundo capitalista sofreu diversas crises cambiais e financeiras ao longo do século
XX, cada uma com suas peculiaridades e tendéncias, sempre apresentando novas
caracteristicas e novos impactos na esfera do mercado financeiro. Entre 2007 e 2008, devido a
queda dos precos das hipotecas sofridas no mercado imobiliario americano, a economia
mundial deparou-se com a iliquidez de grandes bancos comerciais e de investimentos. Outra
vez, 0s mercados financeiros impactaram o nivel de atividade econdmica mundial, através do
aumento da inadimpléncia e da desvalorizacdo do preco nos ativos lastreados em hipotecas de
alto risco e outros titulos de crédito. A partir do contexto acima descrito, este capitulo

pretende apontar as principiais caracteristicas e tendéncias da crise financeira recente.

O presente capitulo esta organizado da seguinte forma. Na secdo 2.1, apresenta-se, a
nova arquitetura financeira mundial derivada através das inovages financeiras que criaram 0s
mecanismos que propagaram a crise de 2008%* por todo o mundo. Passa-se, na secdo 2.2, a
uma discussao sobre a auséncia da regulacdo em cima do mercado financeiro. A se¢do 2.3 é
iniciada contemplando as hipotecas subprime americanas e como se deu o principio da crise
financeira nos Estados Unidos. Realiza-se, entdo, uma abordagem sobre a dindmica da
securitizacdo dos titulos que levaram a turbuléncias no mercado financeiro mundial. Na secao
seguinte, trata-se de acGes tomadas para administrar a crise e evitar a sua propagacao (secao
2.4). Por sua vez, a sec¢do 2.5 traz uma explanagdo do desencadeamento da crise e de como
esta atingiu grandes instituicOes financeiras. Avalia-se, por fim, as consequéncias sofridas nas
economias americana e europeia devido a crise ter saido da esfera financeira e chegado a atingir a
economia real dos paises e 0 seu crescimento econdmico (secao 2.6). Como fechamento do

capitulo, sdo tecidas algumas consideragdes finais sobre o assunto.

22 Neste trabalho padroniza-se o ano de acontecimento da crise como sendo de 2008, conforme abordagem
adotada por Krugman (2009), ja que existe discordancia acerca desta data.
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2.1 AS INOVACOES FINANCEIRAS E OS NOVOS MECANISMOS QUE LEVARAM
A CRISE

De acordo com Cardim de Carvalho (2008), a tltima década do século XX marcou o
mercado financeiro norte-americano em duas vertentes. Primeiramente, a inflacdo doméstica
encontrava-se baixa, resultado das duras politicas monetarias adotadas na década de 80. Numa
segunda instancia, acontecia intensa competicdo entre bancos e outras institui¢cdes financeiras
devido a um quadro de desregulamentacéo financeira, em virtude da liberalizagdo no contexto
da revolucdo conservadora liderada por Ronald Reagan e Margareth Thatcher. Este
movimento ampliou as possibilidades de escolha das instituicdes financeiras em relacdo aonde
e cComo operar, 0 que permitiu a entrada em mercados que eram tradicionalmente reservados

aos grandes bancos comerciais.

Na década de 90, o sistema financeiro foi marcado por fortes pressées competitivas,
com financeiras tomando o espaco de bancos e vice-versa, e pela pratica de baixas taxas de
empréstimos a firmas, consumidores e governos, gerando ganhos relativamente pequenos dos
mercados bancarios tradicionais. Além disso, a globalizacdo financeira permitiu a ampliacéo
da area de atuacdo das instituicdes financeiras, ultrapassando as fronteiras nacionais, o que
aumentou a competicdo nos mercados domésticos, especialmente 0 norte-americano
(CARDIM DE CARVALHO, 2008).

Influenciados por este contexto, bancos e financeiras passaram a atuar em mercados
mais promissores, que prometiam maiores lucros, mas também apresentavam maior risco.
Este modo de investimento mais arriscado impulsionou a criagdo de novos instrumentos na
tentativa de evitar esses riscos (ou apenas para sugerir que evitavam tais riscos) e viabilizar a
exploracdo desses segmentos (CARDIM DE CARVALHO, 2008).

No momento em que a principal economia mundial, a americana, na segunda metade
da década de 2000, estava vivenciando um periodo de otimismo econémico (com taxa de
inflacdo e desemprego baixa e taxa de crescimento estavel), 0 mercado de habitacdo passou a
ser bastante promissor, alimentado pelo crédito, e apresentando precos de imoveis sempre em
crescimento. Tal tipo de mercado encontrava-se altamente especializado, oferecendo aos seus
devedores diversas fontes de financiamento, ndo sendo necessarias, em alguns casos, muitas
garantias para poder comprar a sua habitacdo (BORCA JUNIOR & TORRES FILHO, 2008).
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Pessoas com poucas qualificagdes, e até mesmo endividadas, possuiam um amplo
leque de opcbes de ativos para comprar e opc¢des de financiamento imobiliario, que
facilitavam assim chegar mais perto da sonhada casa prépria. Instrumentos como hipotecas
com taxas mais baixas no comeco do contrato e elevadas posteriormente, ou empréstimos
concedidos para pessoas que nao tinham possibilidade de dar nenhuma garantia bancaria, o
conhecido Ninja?® foram criadas para incentivar o consumo das familias americanas e
estimular o mercado imobiliario. O mercado imobiliario americano vivenciou periodo de
elevado crescimento, ao incorporar como tomadores, individuos sem historico de crédito, ou

que apresentavam risco de inadimpléncia.

A alta dos pregos das moradias em razdo de maior demanda, associada as taxas de
juros mais baixas nos Estados Unidos devido a politica monetéria que vinha sendo conduzida,
fez com que o mercado de ativos, especialmente o imobiliario, se tornasse um bom
investimento. Em um cenario de taxa de juros reduzida, o mercado de crédito passou a
oferecer taxas de financiamento mais atrativas, o que estimulou o consumo, especialmente do
mercado habitacional. Para atrair mais capital para 0 mercado financeiro, este passava por um
intenso processo de modernizagcdo, com a securitizacdo de crédito, onde se procurava diminuir
o0 risco dos ativos tomados naquele setor. Esta inovacao financeira resultou em um aumento

de crédito no mercado, 0 que incentivou a elevacao no preco das habitacoes.

A proliferacdo dos produtos estruturados advindos da securitizacdo tornou-se possivel
através da constitui¢ao de um “sistema bancario global na sombra”, o chamado global shadow
banking system. Este sistema seria composto pelas institui¢fes financeiras nao bancarias, que
desempenhavam um papel semelhante ao dos bancos comerciais sem estarem submetidas a
estrutura regulatoria existente e, por conseguinte, sem dispor da necessidade de reservar 0s
coeficientes de capital para suas transagdes. Os “ndo-bancos” agiam como bancos comerciais,
ao descasar prazos em ativos lastreados em crédito, captando recursos no curto prazo,
operando altamente alavancados e investindo em ativos de longo prazo e iliquidos. Como
estas instituices ndo sofriam supervisdo das autoridades competentes, elas também néo

tinham acesso as operacdes de redesconto e as linhas de empréstimos de Gltima instancia dos

23 Termo em inglés originado da expressdo: No Income, No Job, No Asset. Refere-se as pessoas que ndo tinham
como declarar renda, emprego ou patriménio.
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bancos centrais, 0 que as tornavam bastante vulneraveis a uma corrida dos investidores para

sacarem suas aplicacdes (FARHI, 2011).

A securitizacdo caracterizava-se pela criacdo e negociacdo de titulos chamados
collateralized debt-obligations (CDOs) — em traducéo literal: “titulos garantidos por dividas”.
Na securitizacdo de multiplos recebiveis, combinava-se um conjunto de ativos com pouca ou
até mesmo nenhuma relacdo entre si, como debéntures, dividas de cartdo de crédito e
hipotecas, para juntos criarem um novo ativo como titulo de divida, possuindo um risco
menor, lastreado naqueles titulos de crédito. Desta maneira, investidores que ndo comprariam
aqueles primeiros ativos separadamente por causa de suas caracteristicas e do risco que
apresentavam, agora tinham no seu portfolio um novo ativo menos arriscado, que oferecia
uma lucratividade menor para ele, porém mais vantajoso para o banco que o emitiu (CINTRA
& CAGNIN, 2007).

Apds a criacdo destes novos instrumentos financeiros, os mesmos foram divididos em
tranches, cada um com seu nivel de risco e obrigacdo. Cada tranche possuia uma classificacdo
dada pelas agéncias de rating (agéncias de classificacdo), de acordo com sua qualidade
proveniente da exposi¢do ao risco do incumprimento dos ativos em sua composic¢do, sendo
vendido para o tipo de perfil de investidor que se encaixava melhor. Cintra e Cagnin (2007)
afirmam que as combinacdes de ativos para formalizacdo e alavancagem de novos CDOs
foram feitas de maneira que ativos de elevado risco, como hipotecas subprime, compusessem
novos instrumentos classificados pelas agéncias de classificacdo de risco como alto grau de
investimento, deixando-os mais atrativos. Logo, investidores que ndo eram propensos ao risco
passaram a adquirir titulos lastreados em investimentos que eles normalmente nao
adquiririam. Produtos estruturados estavam lastreados em diversas operagdes de crédito, onde
devido a sua constituicdo, conseguiam multiplicar e replicar o risco de crédito por um fator
desconhecido, e assim redistribui-lo dentre a gama de novas instituicbes financeiras

existentes.

O tranche dito mais seguro era o conhecido como “super senior tranche”, ou de
rating AAA, que oferecia a taxa de retorno mais baixa, mas em caso de faléncia, seria o
primeiro que poderia ser resgatado. O “junior tranche’seria 0 mais arriscado, sendo pago
apenas quando todos os outros tranches conseguissem ser resgatados. O chamado
“mezzanine” era 0 tranche intermediério, aquele que suportava o esgotamento dos recursos

apds o pagamento do tranche superior, ficando acima apenas do “junior”. Portanto, quanto
p p
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maior a exposi¢do ao risco, maior a taxa de juros associada ao tranche, e menor seria seu
rating de classificacdo no mercado de investimentos (BRUNERMEIER, 2008).

As agéncias de classificacdo de crédito atribuiam o rating AAA ao tranche “sénior”,
pois esta seria a cota com mais privilégios. Ela teria prioridade no pagamento dos recebiveis,
0 que a tornava mais segura frente as outras cotas. Logo, altos investidores buscaram
aumentar seu portfolio com CDOs de classificacdo Triple-A, j& que estes estavam rendendo
mais que titulos comuns (frente a taxa de juros americana baixa). Estes novos produtos
financeiros acabavam também recebendo melhores classificacdes das agéncias de rating, pois
essas recebiam mais caro para classificarem esse tipo de produto. As proprias instituicdes
financeiras emissoras dos titulos eram as que contratavam as agéncias para classifica-las e ndo
os investidores, impossibilitando as agéncias de fazerem uma avaliacdo limpa e objetiva
(BRUNNERMEIER, 2008).

Esse esquema de financiamento estruturado (“structured finance”) possibilitou aos
bancos aumentar seus lucros, ao criarem os chamados “Special Purpose Vehicle” (SPV)* ou
“Special Investment Vehicles” (SIV): como pessoas juridicas que emitiam titulos de crédito
de curto prazo e usavam 0s recursos provenientes dessas vendas para adquirir titulos
estruturados. Essas instituicbes ndo apareciam nos registros contabeis dos balancos dos
bancos que as criavam e ndo estavam sob a regulacdo bancéria habitual. Agiam como
intermediéarios financeiros dentro do global shadow banking system ao usar seus recursos de
curto prazo para assumir a contraparte das operacgdes dos bancos, seja ativamente no mercado
de derivativos (ao vender protecdo contra riscos de crédito, assumindo consequentemente
posicdo vendida e expondo-se “sinteticamente”), seja agindo na outra ponta, atraves dos
produtos estruturados, ao comprar os titulos emitidos pelos bancos com rentabilidade
vinculada ao reembolso dos créditos concedidos (FARHI & CINTRA, 2009).

Esses SPVs vendiam titulos de curto prazo, chamados de “asset-backed commercial
papers” (ABCP): titulos que tém seus rendimentos baseados nas receitas advindas de
hipotecas e empréstimos com poucas garantias concedidas. Porém ha uma discrepancia entre

0 prazo de pagamento destes ABCPs e a data de vencimento dos investimentos onde estes

24 Autores como Guttmann (2008) e Cintra & Cagnin (2007) intitulam essas novas institui¢des de “Structured
Investment Vehicles” (SIVs), traducéo literal ,“Empresas de Investimentos Estruturados”, enquanto Alexandre
et. al. (2009) nomeai-as de “special purpose vehicle” (SPV). Durante todo este trabalho serdo usadas as duas
nomenclaturas.
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estdo lastreados. O esquema destes SPVs era chamado também de “off-balance sheet”, por
serem instituicbes ndo contabilizadas dos bancos comerciais, criadas fora dos balancos
patrimoniais. Os SIVs adquiriam os titulos de maior risco, como MBS, ABS e CDOs®,
através dos recursos vindos da emissdo de titulos corporativos, os quais eram vendidos
globalmente. Nesse processo, 0s bancos limpavam seus balancos e podiam elevar o nivel de

crédito sem comprometer as regras da Basileia 11%°.

A lucratividade dos bancos era oriunda da repeticdo deste processo varias vezes e 0
aumento da alavancagem nao podia ser registrada nos balangos, uma vez que instituicdes ndo
bancérias estavam adquirindo os titulos securitizados e os titulos corporativos dos SIVs. Esses
veiculos acabavam financiando operacdes de longo prazo, através da emissdo de papéis de

curto prazo, mesmo sem serem tecnicamente instituicfes provedoras de crédito.

O aumento de emissé@o de ABCPs estava contribuindo para o aumento do risco de
iliquidez no mercado, ja que a qualguer momento os investidores poderiam parar de comprar
0os ABCPs e procurar resgata-los com a intencdo de ter acesso ao seu dinheiro. Como
consequéncia, os off-balance sheet veiculos teriam que rolar suas dividas de curto prazo que

estavam atreladas a investimentos comprometidos por anos.

A inovagdo que vinha sendo desenhada na arquitetura financeira global criou também
o derivativo de crédito chamado “credit default swap” (CDS), que seria uma prote¢do
comprada pelo investidor para se assegurar caso outro titulo dele ndo fosse pago. Ou seja, a
intencdo de comprar CDSs seria para assegurar-se em caso de inadimpléncia em algum
tranche ou titulo, ja que ele recebia uma taxa se tal fato ocorresse. Um investidor com pouca

disposi¢do ao risco, poderia apenas comprar CDOs de tranches seniors e vincula-los a CDSs,

25Mortgage-backed securities (MBS) sao titulos garantidos por empréstimos hipotecarios, cujos rendimentos
dependem das receitas geradas por um conjunto de créditos a habitacdo. Em traducdo literal, “Asset-backed
securities” (ABS) seria 0 equivalente a valores mobiliarios lastreados em ativos. CDO, por sua vez, ja foi
traduzido em nota de rodapé da introducéo (pagina 3).

26 O Acordo da Basileia foi criado em 1988, oficialmente denominado International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards, para definir regras de seguranca para os mercados bancarios com a
intencdo de criar requisitos de capital para manutencdo das instituicBes financeiras como ferramenta para
enfrentar o risco de crédito. Posteriormente, o Acordo de Basileia I1, de 1999, teve como intencéo estabelecer
critérios mais adequados associados as operagdes financeiras no mercado internacional para estabelecer medidas
mais precisas na quantificacdo dos riscos adotados pelos bancos em todo o mundo (BCB, 2014).
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para elevar o rating daquele primeiro. Para FARHI (2011, p. 20), os derivativos de crédito

podem ser definidos como:

(...) compromisso para liquidacéo diferida entre o agente que quer contratar seguro,
transferir ou gerir risco de crédito (o “comprador de protecdo”) e outro agente (0
“vendedor de prote¢do”) que aceita, em troca de um fluxo de renda, assumir o risco
de ter de reembolsar um crédito afetado pelos “eventos” estipulados em contrato.
Decorre dessa definicdo que o risco desses derivativos envolve o principal da
operacdo, enquanto nos demais o risco estd na margem (vender mais barato que
comprou ou comprar mais caro que vendeu).

A criacdo e o crescente uso de derivativos de crédito como produtos estruturados
ampliaram de modo significativo os riscos agregados presentes nos mercados de balcdo e
trouxeram a tona novas técnicas de gestdo de risco de crédito. Isto se deu através da utilizacdo
dos mecanismos de swaps, que permitiu que os bancos tradicionais retirassem riscos de seus
balancos, ao passo que as instituicdes financeiras ndo bancérias do global shadow banking
system passaram a desenvolver novas maneiras de assumir exposicdo aos riscos e obter
rendimentos do mercado de crédito. Descrevendo de modo mais especifico o funcionamento
dos CDSs- swaps de inadimpléncia de crédito, estes foram instrumentos criados para
transferir o risco de crédito entre o agente que adquire protecdo e a contraparte que a vende.
Ao comprar a protecdo através do CDS, o detentor paga um prémio para proteger sua carteira
de crédito. Assim, o vendedor assume o compromisso de pagar o valor do contrato caso
ocorra algum evento, como inadimpléncia ou faléncia a reducdo da classificacdo de crédito,
que afete a carteira que o detentor protegeu com a compra do CDS (FARHI & CINTRA,

2009).

O instrumento mais importante para a crise financeira de 2008, criado através dos
CDOs, foi 0 chamado “mortage-backed securities” (MBS) — securitizacdo de hipotecas — que
eram titulos emitidos pelas instituicbes ndo bancérias, vinculadas ao lucro gerado pelo
pagamento de créditos de hipotecas de diferentes riscos concedidos a outros devedores. Estes
créditos vinham sendo cedidos, com mais intensidade, na década de 2000, através do
segmento “subprime” no mercado imobiliario. Ou seja, pessoas que antes nao possuiam
caracteristicas financeiras necessarias para obter empréstimos, agora podiam assumir a
hipoteca da sua casa, mesmo sem apresentar capacidade suficiente para cumprir seus termos.
Isto acontecia porque alguns tipos de empréstimos passaram a ndo solicitar mais o pagamento
da entrada, ou reduziram-na, como também passaram a prender as familias em prestaces

superiores a sua capacidade de pagamento (ALEXANDRE et al., 2009).
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2.2 A FRACA REGULACAO DO MERCADO FINANCEIRO

A engenharia financeira que permitiu a securitizacdo de titulos, conforme a se¢do 2.1.,
criou inovacgdes ndo sujeitas a regulacao e supervisdo bancaria, proporcionando a construcéo
de uma configuracdo opaca do sistema bancario americano. A partir de novas redes de
intermediagdo financeira, geradas em prol do aumento de crédito, bancos ndo comerciais
assumiram e executaram as fungdes dos bancos comuns, especialmente ao tratar-se de
empréstimos concedidos ao mercado habitacional. Toda essa inovacdo advinda do uso da
securitizacdo foi criada com intencdo de fugir das restricdes reguladoras que atuavam sobre os
bancos tradicionais. Havia a crenca de que os mercados se autorregulavam e que as
instituicbes participantes controlavam-se entre si, sem a necessidade da agdo de

regulamentacéo externa.

Bancos comerciais tradicionais sdo submetidos a um elevado nivel de regulacao, tendo
de financiar seus empréstimos através de depositos compulsorios e cumprir com acordos de
regulacédo internacional (como o Acordo da Basileia I e Il), precisando manter certo nivel de
liquidez referente aos titulos emitidos. J& as novas operagdes financeiras que vinham sendo
concretizadas no mercado americano, eram operacionalizadas pelos chamados “ndo-bancos”,
que ndo sofriam regulagdo do “Federal Reserve” e, portanto, alimentavam o “global shadow
banking system” — atividade bancaria oculta’?’. Ao passo que essas novas instituicdes
financeiras ndo sofriam controle direto dos 6rgdos competentes e das normas da Basiléia, ndo
precisavam fazer reserva de capital de suas operac@es, mas por outro lado, ndo tinham acesso
as operacOes de redesconto e/ou seguros de depodsitos concedidos pelas autoridades
monetarias americanas aos bancos tradicionais (FAHRI & CINTRA, 2009; FARHI, 2011).

Procurando alavancar suas operacGes sem ter que manter elevados coeficientes de
capital préprio, como requerido pela Basileia, os bancos tradicionais passaram a usar

maneiras de retirar os riscos de seus balancos. Essas medidas s6 eram factiveis porque havia

27 “Mas, quando estes mercados de balcdo passaram a negociar derivativos de crédito e titulos oriundos da
securitizacdo dos créditos concedidos pelos bancos comerciais, combinados com algum tipo de derivativos que
recebem o nome genérico de “produtos estruturados”, o sistema bancario e o global shadow banking system se
interpenetraram de modo quase inextrincavel” (FAHRI & CINTRA, pag. 283, 2009).
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instituicOes interessadas em assumir a outra ponta da operagao e tomar o risco contra um lucro
elevado. As instituicdes financeiras citadas acima podiam, entdo, captar recursos emitindo
titulos de curto prazo e comprar titulos de longo prazo securitizados com lastro em créditos
emitidos pelos bancos e/ou vender a estes protecdo contra os riscos de crédito para reproduzir
“sinteticamente” uma operagao de crédito. Deste modo, os mercados de balcéo passaram a ser
fonte de financiamento para as institui¢des financeiras, que através deles conseguiam negociar
ativos e passivos (FAHRI & CINTRA, 2009).

A vulnerabilidade a qual o sistema financeiro americano estava submetido, devido ao
“shadow banking” e a criagdo deste sistema bancario paralelo,ficava nitida ao se observar o
fato de que as novas instituicdes financeiras ndo sofriam regulamentacdo bancéria e baseavam
seus riscos em investimentos com discrepancias de vencimentos (descasamento), 0 que néo
garantia liquidez as opera¢fes. Enquanto os bancos tradicionais precisavam ter um saldo que
correspondesse a uma porcentagem das operacdes que realizavam, essa garantia bancéaria ndo
era necessaria quando os bancos criaram os SPVs. Estes ultimos adquiriam titulos
securitizados através da emissdo de titulos corporativos e comercial papers sem demandar

que fosse mantido nivel correspondente de margem de garantia.

De acordo com Brunermeier (2008), os bancos comerciais foram capazes, entdo, de
livrar a regulagem bancaria quando transferiam uma gama de empréstimos para os veiculos
off-balance sheets, conseguindo que as agéncias de rating classificassem aqueles créditos
como AAA, e ainda, fizessem com que eles ndo precisassem garantir uma porcentagem do

valor emprestado para estar de acordo com as leis que os controlavam.

2.3 HIPOTECAS SUBPRIME E O INICIO DA CRISE FINANCEIRA

Com base na Tabela 1, pode-se verificar nos Estados Unidos, entre 2001 e 2006, o
aumento da emissdo de hipotecas subprime, e dentro delas uma maior participacdo das
hipotecas securitizadas. O crescimento de hipotecas subprime era reflexo do aquecimento que
0 mercado imobiliério vivenciava naquele momento, devido aos altos precos oferecidos pelas
moradias americanas. Nesse contexto, pessoas de baixa renda, que ndo apresentavam toda a

documentacao necessaria ou até mesmo renda suficiente para pagar as prestacdes assumidas,
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tinham agora acesso ao crédito imobiliario. Vale ressaltar que a maioria destas opera¢cdes ndo
contavam com as garantias tradicionalmente oferecidas pelo governo dos Estados Unidos a
empréstimos residenciais, por conta do elevado risco de concessdo de tal crédito (TORRES
FILHO, 2008).

Tabela 1- Hipotecas Emitidas nos EUA (em US$ bilhdes): EUA, 2001-2006

Hipotecas Hipotecas Hipotecas

Anos Emitidas Supbrime (A )0;0( B) Supbrime (€ )02)( B)
(A) (B) Securitizadas (C)
2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 625 20,0 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Inside Mortgage Finance, The 2007 Mortgage Market Statiscal Annual, Top Subprime Mortgage Market
Players Key Data (2006).

Como mostra o Grafico 1, os precos dos imoveis nos Estados Unidos dispararam no
final da década de 90 e principalmente no inicio da década de 2000, o que incentivou o
aumento da concessao de crédito imobiliario no segmento “subprime” e a emissdo dos MBSs.
Com o valor maior dos iméveis, e em crescente ascensdo, as familias passaram a querer entrar
no mercado imobiliario e alimentar essa bolha que estava para explodir, acreditando que “(...)
a subida do preco da habitacdo permitia a quem pediu emprestado e ndo conseguia cumprir o
plano de pagamentos vender a habitagdo a um preco superior aquele a que tinha comprado,
pagar o banco e ainda lucrar” (ALEXANDRE et al., 2009, p. 36).
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Gréfico 1-Evolugdo do Indice de Pregos dos Imoveis nos Estados Unidos de 1987 a 2011
(1° Trimestre de 2000 = 100 — Dados até Marco de 2011)
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Fonte: S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index?®

Portanto, o credor ndo se preocupava se o devedor tinha ou ndo condi¢bes de pagar o
financiamento tomado para quitar o imével, pois acreditava na valorizacdo futura do preco
daquele. Com o aumento do valor do imével, o comprador poderia acabar tomando outro
empréstimo para quitar o primeiro, e paga-lo com a diferenca do valor da venda da casa

hipotecada, ou seja, ele poderia refinanciar o proprio bem com o aumento do preco do imovel.

A securitizacdo dos produtos financeiros vinculados ao mercado imobiliario permitiu
que o risco fosse assumido pelo grupo de investidores que estivesse mais disposto para tal,
assim como a pagar por taxas de retornos consequentemente maiores. Investidores que antes
ndo podiam ter acesso a esse tipo de mercado passaram a ter indiretamente. Este novo

esquema de financiamento também fez com que os padrbes na concessdo de empréstimos e a

28 Os indices S &P/Case-Shiller de precos de imoveis sdo as principais medidas para precos de imoveis
residenciais americanos, acompanhando as mudancas no valor dos imoveis residenciais, tanto a nivel nacional,
bem como em 20 regiGes metropolitanas dos EUA. Para a configuracdo deste grafico foi utilizado o indice
S& P/Case-Shiller U.S.National Home Price, calculado trimestralmente, que é uma composi¢do de indices de
precos para casas de uma Unica familia, dentro das nove divisdes do censo dos Estados Unidos.
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qualidade do crédito concedido piorassem, ja que grande parte do risco era tomada pelas
novas instituicdes financeiras, enquanto que os bancos apenas concediam 0s empréstimos, e
repassavam para os investidores (BRUNERMEIER, 2008).

O esquema de securitizacdo explicado anteriormente foi a forma encontrada para
financiar o aumento de concessdo de empréstimos subprime. Os bancos emitiam e vendiam
titulos de crédito no mercado de capitais, que eram derivados de titulos de divida advindos
dos referidos empréstimos, transferindo o risco do incumprimento dos mesmos para aqueles
investidores que compraram os titulos. O crédito imobiliario foi incentivado, mesmo
prejudicando a qualidade do empréstimo que era concedido, e inundando o mercado

habitacional de financiamentos tomados por devedores com poucos requisitos para quita-los.

Os bancos estavam preocupados em como criar mais créditos, para entdo poderem
titulariza-los (modelo de criacdo de ativos chamado de “originate and distribute”), transferi-
los para as SIVs e estas venderem os titulos para mais investidores. Consequentemente, 0s
bancos procuraram aumentar a emissao de empréstimos, inclusive no segmento subprime, nao
levando em consideracdo a qualidade do devedor, para ter em maos mais créditos e poder
fazer uso da securitizacdo. Borgca Junior & Torres Filho (2008, p.136) relatam como foi

possivel realizar o crescimento do processo de securitizacdo dos creditos supbrime:

“As institui¢des financeiras, mediante a utilizacdo de modelos do tipo Originacdo &
Distribuicdo (O&D), atuavam como originadores das operacfes ao concederem
financiamentos imobiliérios e, simultaneamente, como distribuidores do risco ao
securitizarem tais créditos e vendé-los no mercado de capitais a investidores
institucionais — fundos de pensdo, companhias de seguro, hedge funds etc. Havia,
nesse sentido, ndo apenas maior grau de alavancagem das institui¢des financeiras,
mas também a disseminagdo dos riscos em escala sistémica.”

O acentuado crescimento do processo acima mencionado pode ser verificado ao
analisar a Tabela 1. O percentual da emissdo de hipotecas supbrime securitizadas sofreu
aumento, mostrando um salto de 50,4% em 2001 para 80,5% em 2006. Este tipo de
financiamento passou a ser grande atrativo no mercado financeiro frente aos juros baixos
aplicados pelo governo americano, tendo a emissdo de MBSs aumentada de US$ 500 bilhdes
na década de 1990, para US$ 1.500 bilhdes depois de 2002. A atratividade dos MBSs também
é percebida pelo rendimento que estes ofereciam: em 2006, um titulo MBS considerado mais
arriscado, sem estar vinculado a nenhum CDS, composto apenas por hipotecas subprime,
conseguia alcangar 15% (GUTTMANN & PLIHON, 2008).



65

Com base nos dados apresentados na Tabela 1, constata-se 0 auge do mercado
imobiliario dos EUA no ano de 2003, com a emissdo de US$ 3.945 bilhdes em novas
hipotecas. Contudo, segundo Borca Junior & Torres Filho (2008), deve-se atentar a relevancia
apresentada pelo segmento subprime a partir de 2004, em relacdo a maior emissao de novas
hipotecas e ao uso do processo de securitizacdo, na manutencdo do crescimento do ciclo
imobiliario. Logo, conforme apontado pelos autores, a continuacdo do boom do mercado
imobiliario americano deu-se pela constante cessdo de novos financiamentos aos tomadores

com menor capacidade de pagamento.

Mian e Sufi (2008) analisam o efeito da expansdo na oferta de crédito hipotecario ao
pesquisar a variacdo da demanda por hipotecas entre os codigos postais americanos desde a
década de 90 até o segundo trimestre de 2007. O processo de securitizacdo no setor
hipotecario incentivou a oferta de crédito nos anos 2001-2005, levando a valorizacao dos
precos dos imoveis e o crescimento da inadiplémcia das hipotecas. A elevacdo na taxa de
descumprimento dos contratos hipotecarios representou perdas significativas para 0s
investidores desse tipo de operacdo, especialmente no segmento subprime. A expansdo da
oferta foi intensamente direcionada aos clientes subprime que eram tradicionalmente
mutuarios marginais incapazes de acessar o mercado de hipotecas. A mudanca na oferta de
empréstimos hipotecéarios, consequentemente, levou a um rapido aumento do perfil de risco
dos mutuarios e o incremento da inadimpléncia. Esse cenario pressionou o setor imobiliario e

gerou turbuléncias nos mercados financeiros.

Apbs continuo periodo de crescente aumento no preco da moradia nos Estados
Unidos, a partir de 2006, tal nimero comegou a cair®®, e junto com os maiores niveis de
inadimpléncia, foram fatores que proporcionaram as condicdes para o estouro da bolha
habitacional. Os devedores ja ndo tinham mais condi¢des de liquidar as suas hipotecas. Os
precos tornaram-se tdo caros que, mesmo com todas as facilidades de empréstimos que eram
concedidas, as familias ndo conseguiam mais comprar imdveis, o que fez desencantar a
euforia imobiliaria que havia sido construida. As vendas dos imdveis diminuiram, o setor de
construcdo sofreu um desaquecimento e 0s mutuarios viram as taxas dos seus empréstimos

serem reajustadas, impossibilitando-os de quitarem suas hipotecas (KRUGMAN, 2009).

29 Este dado também pode ser observado no Grafico 1.



66

Krugman (2009) cita também a dificuldade de se executar uma hipoteca que néo
conseguiu ser liquidada pelo seu proprietario. Com a inadimpléncia aumentando nos
empréstimos hipotecarios, ja que a demanda por residéncias comegou a cair, e 0 mercado
imobiliario entrou em decadéncia, os credores teriam que procurar executar as hipotecas
daqueles imoveis dados em garantia. Contudo, foi verificado que no cenario de crise
financeira que estava sendo enfrentado, a execucdo de uma hipoteca além de tomar tempo,
implicava em outros fatores, como despesas processuais, o retorno do imovel para as méos do
credor, e o realocamento deste no mercado para venda, além dos custos extras de manutengéo
do imdvel durante o processo de execucao. Todos 0s custos envolvidos no processo acabavam
gerando um prejuizo para o credor, que conseguia apenas recuperar parte do valor do
empréstimo anteriormente feito. Todos esses fatos, em conjunto, incentivaram ainda mais a

queda nos precos dos imoveis.

A partir de 2007, diversos eventos no mercado financeiro acabaram por estremecer a
confianga no sistema bancario. O abalo que era sentido no setor imobiliério foi transferido
para a atividade econdmica como um todo, mostrando, com isso, como decisdes tomadas
pelas empresas do mercado de crédito podem ter um impacto geral na economia. O fato é que
a crise de 2008 teve suas raizes na queda dos precos dos imdveis americanos, o que conduziu
ao aumento da inadimpléncia dos empréstimos subprime, especialmente os tomados por
devedores que ndo tinham as melhores condi¢fes de crédito para liquida-los (TORRES
FILHO, 2008). O prejuizo estava sendo nao s6 de quem emprestou para financiar as
hipotecas, mas também de quem investiu nos titulos estruturados, o que demonstra como o
sistema financeiro global estava interligado. Adiante verifica-se que a crise ndo se limitou
apenas ao mercado imobiliario e a desaceleracdo dos precos dos imoveis.

A queda no preco das moradias americanas impactou o segmento de financiamento de
habitacbes. Os precos mais altos dos imdveis e 0 reajuste das taxas dos contratos de
financiamento provou que os mutuarios ndo tinham condicbes de liquidar suas dividas e,
muito menos, renegociar as taxas de juros que vinham sendo reajustadas para cima. Diante da
dificuldade para o refinanciamento e 0 ndo pagamento daqueles empréstimos, o mercado
financeiro ficou exposto a queda no preco dos ativos. A inovacdo dos produtos estruturados
acabou gerando instrumentos opacos e risco de iliquidez no mercado. A alavancagem advinda
destes novos produtos gerou perdas até mesmo para o investidor que procurou comprar titulos

do melhor rating possivel.
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Tamanha engenharia financeira dividia a propriedade das hipotecas entre um grande
numero de investidores, estes com diferentes niveis de prioridade na hora de receber seus
recursos de volta. Os investidores que haviam comprado as cotas preferenciais dos titulos
lastreados nos empréstimos subprime seriam os primeiros que poderiam resgatar o dinheiro
investido e o restante ficaria com os recursos que sobrassem dos fundos. Logo, em meados de
fevereiro de 2007, percebeu-se que os outros cotistas teriam grande prejuizo, ja que nédo
conseguiriam resgatar por inteiro o dinheiro investido. Os MBSs deixaram de ser tdo
interessantes, tendo sua procura reduzida, assim como as cotas mais baratas cairam de valor.
Portanto, os titulos que financiavam o0s empréstimos subprime foram deixando de ser
emitidos, o que incentivou ainda mais a faléncia do mercado habitacional (KRUGMAN,
2009).

A nova arquitetura do sistema financeiro comecou a vivenciar diversos eventos que
foram abalando ainda mais a sua confianca. Em 09 de agosto de 2007, o BNP Paribas, banco
francés, congelou os saques de trés fundos de investimentos, lastreados em produtos
financeiros estruturados. A principio, analisou-se a crise como uma crise de iliquidez no
mercado financeiro. Os investidores passaram a sacar 0S Seus recursos, € nao mais aplica-lo
em tais tipos de investimentos essencialmente alavancados, o que fez com que muitos fundos
procurassem liquidar seus ativos. Aumentou-se inesperadamente a demanda por saques
daqueles fundos, porém ndo havia oferta de recursos suficiente entre 0s bancos para liquidar
0s saques dos investidores, ja que a rentabilidade diminuia e ndo havia mais procura para
investir nesses titulos. Como muitos destes investimentos eram lastreados entre si, exp6s-se a
vulnerabilidade e volatilidade as quais o novo sistema financeiro estava sujeito. Os
investidores perceberam que “ndo tinham mais acesso aos fundos de curto prazo mobilizados
pela emissdo de titulos comerciais lastreados em ativos” (GUTMANN e PLIHON, 2008, p.
592).

Muitos ativos tiveram que ser vendidos a pre¢os mais baixos para poder liquidar os
financiamentos tomados, desalavancado-os daqueles onde eram baseados. Como muitos
desses investimentos vinham lastreados em ativos, como hipotecas emitidas dentro do
segmento subprime, os investidores passaram a acreditar que deveriam retirar seu dinheiro de
todos os tipos de fundos investidos, desfazendo suas posi¢Oes principalmente nos

securitizados, incentivando ainda mais a queda do preco dos ativos para valores muitas vezes
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abaixo do valor de mercado. O comportamento de manada dos investidores s6 complicou

ainda mais a falta de crédito do novo sistema bancario.

As instituicdes financeiras ndo tinham recursos para pagar os compradores dos titulos
que elas haviam emitido, e estas ainda tinham que cumprir com o0s ativos onde estavam
alavancadas. O aumento na inadimpléncia do mercado hipotecario nos Estados Unidos
resultou numa elevacdo dos precos pagos pelos prémios concedidos pelos CDSs.
Consequentemente, pagava-se mais caro para obter uma prote¢cdo maior, a medida que se
percebia 0 aumento do risco de crédito dos produtos comercializados no mercado financeiro.
As instituicBes financeiras que estavam com posicao vendida nos CDSs passaram a ter que
pagar pregos mais caros de prémios e sofrer grandes prejuizos ao enfrentar defaults no
principal da operagdo que gerou o instrumento de crédito.

O que se passou a assistir foi a queda na classificacdo das agéncias de rating de
diversos produtos financeiros estruturados. Papéis como os ABCPs comecaram a perder seu
valor ja em 2007, sofrendo uma enorme queda a partir de janeiro de 2008 (BRUNERMEIER,
2008). O crédito enxugou no mercado financeiro, 0 que demonstrou que as instituicdes ndo
estavam dispostas a emprestar dinheiro entre si, em face de custos de captagdo maiores. O
spread cobrado pelos bancos para emprestar dinheiro aumentou drasticamente, mostrando que

ndo havia a menor confianca na capacidade dos bancos em cumprir com seus empréstimos.

2.4 MEDIDAS ADOTADAS PELOS GOVERNOS PARA TENTAR CONTER A
CRISE

Como ja ressaltado na sec¢do 2.3, o mercado interbancario estava enfrentando uma
situagdo chamada de “credit crunch”, caracterizada pela nitida reducdo de crédito entre os
proprios bancos (chegando, em Setembro de 2007, nas maiores taxas interbancarias ja
registradas desde Dezembro de 1998) e, consequentemente, para consumidores e empresas em

geral. A taxa LIBOR¥®, usada para empréstimos entre bancos, aumentou significativamente,

30 LIBOR ¢ a sigla para London Interbank Offered Rate. No mercado interbancario, os bancos assumem
empréstimos arriscados de curto prazo, geralmente trés meses, onde a taxa de juros sdo acordadas entre si. A
LIBOR se da pela média de tais taxas. A taxa estabelecida para LIBOR para daqui a trés meses na data de hoje
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fazendo com que 0s bancos centrais europeu e americano interviessem em suas economias e
injetassem nelas 95 bilhdes de euros e 24 bilhdes de dolares, respectivamente. O banco inglés
Nothern Rock, especializado no crédito hipotecario, também sofreu com a falta de captacéo
de recursos no setor interbancério e teve que recorrer ao Banco da Inglaterra. O Federal
Reserve buscou cortar pontos na taxa de juros basica chamada de federal funds rate®* (em 18
de Setembro de 2007 diminuiu-se a taxa para 4,75%, seguida sucessivamente de maiores
cortes), com a intencdo de aumentar as reservas bancarias no mercado americano, ja que a
queda nesses juros significaria igualmente queda universal na taxa de juros, como para
pessoas fisicas e juridicas (BRUNNERMEIER, 2008).

A politica monetaria de controle das taxas de juros e inje¢do de recursos adotada pelos
bancos centrais dos paises atingidos pela crise foi tomada com a intengdo de manter a liquidez
nos mercados financeiros. Outro objetivo da implantacéo desta politica foi impedir a queda no
preco dos ativos negociados e diminuir a busca pela liquidacao dos portfolios por parte dos
investidores, para que tais mercados continuassem em pleno funcionamento e ndo houvesse
retracdo na atividade econémica destes paises. Contudo, para Gutmann e Plihon (2008), tal
decisdo de socorro a bancos poderia trazer complicagdes, ja que a garantia de ajuda cedida
pelos bancos centrais poderia induzir o sistema bancario a continuar com suas operacgdes de
risco, acreditando na atuacdo do governo para salvamento do mercado financeiro. Ao mesmo
tempo em que a intervengdo governamental poderia gerar problema de risco moral, os bancos
centrais ndo poderiam deixar de usar ferramentas para manter o nivel de liquidez a fim de

promover condicBes para recuperacdo econémica.

Mian & Sufi (2008) citam também a figura do risco moral quando tratam do nivel de
inadimpléncia que atingiu 0 mercado habitacional americano, e desenvolveu a crise financeira
em 2008. A hip6tese das hipotecas terem sido vendidas para investidores que ndo tinham
relagbes com os devedores, atraves de instituicbes financeiras securitizadas, incentivou o

aumento de default destas operacdes. Ainda na visdo dos autores, 0 aumento nas taxas de nao-

(hipoteticamente) reflete a taxa de juros esperada para 0s proximos trés meses e 0 risco associado a este periodo
de tempo. Em épocas de turbuléncia, como a experimentada com a crise de 2008, os bancos aumentam as taxas
cobradas pelos recursos emprestados a outras instituicbes financeiras, o que eleva o nivel da LIBOR
(BRUNNERMEIER, 2008).

31 A chamada “federal fund”, do Federal Reserve americano, é a taxa de juros overnight pela qual os bancos
emprestam recursos entre eles prdprios para poderem cumprir suas obrigacfes junto ao proprio Fed
(KRUGMAN, 2009).
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pagamento dos empréstimos teria acontecido porque os credores ndo possuiam relagdes
diretas com os devedores, e acabaram concebendo empréstimos de baixa qualidade. O risco
moral advindo da concessdo de hipotecas para devedores com pouca capacidade de
pagamento seria a principal causa para a elevagdo dos indices de inadimpléncia em hipotecas
vendidas a investidores néo filiados.

Para os autores, como estas instituicbes sdo apenas os veiculos transmissores entre o
devedor da hipoteca e o investidor que compra o fundo alavancado naquele empréstimo, elas
ndo assumem grande risco caso o devedor ndo cumpra com o pagamento da hipoteca. Os
resultados encontrados pelos autores demonstraram que 0s codigos postais onde as hipotecas
foram vendidas para bancos comerciais ndo experimentaram um aumento da inadimpléncia e
que a venda de empréstimos de baixa qualidade foi realizada para investidores nao afiliados,

sem as habilidades necessarias para julgar a qualidade das operacgdes.

O encadeamento de eventos no mercado financeiro contribuiu para a piora da crise de
confianca que estava sendo instalada. As grandes agéncias de rating, especialmente Standard
and Poor’s, Fitch e Moody’s, eram 0 verdadeiro termémetro dos investidores, que usavam
essas avaliagdes como base para tomada de decisdes. Apesar de por muito tempo avaliarem
positivamente os commercial papers, estas agéncias, sob a pressdo do mercado, passaram a
rebaixar suas classificagfes para niveis mais pessimistas, explicitando o verdadeiro risco que

este tipo de instrumento financeiro carregava em si.

Para conter a onda de iliquidez entre os bancos comerciais, houve a necessidade de
injecdo de capital publico na economia, para tanto, o Federal Reserve, entre final de 2007
(criacdo do Term Auction Facitily)®®> e o primeiro semestre de 2008 (criacdo do Term
Securities Lending Facilities)®, adotou politicas econdmicas que buscaram incentivar a maior
captacdo de recursos entre os bancos, permitindo que estes negociassem seus titulos mais
arriscados, como os MBSs, por titulos do governo. Toda essa movimentacdo poderia ser feita
em segredo para evitar qualquer preocupacao sobre quais bancos estavam fazendo uso desta

32 Term Auction Facitily- TAF: Consistia em leilGes semanais de liquidez com o objetivo de prover reserva de
seguranga para instituicoes de depdsito (IEDI, 2009).

33Term Securities Lending Facilities — TSLF: Programa destinado a institui¢des financeiras que atuavam como
dealers no mercado monetario com a intengdo de fornecer liquidez a mercados de titulo, através da atuagdo do
Fed, com a realizacdo de empréstimos de titulos do Tesouro pelo prazo de 28 dias (IEDI, 2009).
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facilidade. Como tudo foi feito sem revelar os nomes dos bancos de investimentos envolvidos,
fez-se acreditar no mercado financeiro que o Federal Reserve tinha a informacéo de quais
bancos estavam enfrentando pior situacdo e, sendo assim,o0 alvo passou a ser o banco de
investimentos americano Bear Sterns, que era 0 que estava mais exposto a alavancagem em
hipotecas (BRUNNERMEIER, 2008)

Com a desconfianca instaurada sobre a situacdo do Bear Sterns, negociagcOes foram
abertas em prol de resolver a situacdo do banco de investimentos em questédo. O fato de outro
banco de investimentos, 0 Goldman Sachs, demorar em responder se aceitava aumentar sua
participacdo dentro do Bear Sterns, foi tomado como uma recusa, 0 que preocupou todos 0s
investidores daquele banco. O Federal Reserve considerava-o “muito grande para falir™*,
portanto decidiu interferir no mercado financeiro, aprovando, em 17 de marco de 2008, a
operacdo de venda deste para o JP Morgan Chase por US$ 236 milhdes, cada acdo valendo
US$ 2, emprestou US$ 30 bilhdes. A taxa de juros ainda foi cortada de 3.5% para 3.25% e o
Fed criou outra facilidade, desta vez para os bancos de investimento: o Primary Dealer Credit
Facility — PDCF, com o objetivo de incentivar a liquidez através de empréstimos overnight, o
que ajudou temporariamente o banco Lehman Brothers. O mercado financeiro aceitou bem a
aquisicdo do Bear Sterns pelo JP Morgan Chase, porém os donos de acbes do primeiro
sairam no prejuizo j& que em meados de Outubro de 2007, as acBes daquele banco eram
negociadas no valor de US$ 150 (BRUNNERMEIER, 2008).

As intervencOes impostas pelos bancos centrais nos Estados Unidos e na Europa foram
vistas como medidas para conter os danos advindos da crise de confianca pela qual estava
passando o mercado financeiro mundial. Medidas de socorro tomadas em prol do aumento da
liquidez bancéria, como a reducdo de taxas de juros ou o incentivo para negociar ativos de
alto risco por titulos do governo, ou mesmo empréstimos para aquisi¢do de instituicbes que
estdo a beira da faléncia, foram atitudes tomadas pelas autoridades publicas no sentido de
manter a estabilidade da economia com um todo. As autoridades econdmicas buscaram a

reversdo das expectativas do mercado e, também, incentivar a recomposicdo dos portfolios

34 O Bear Sterns era um dos cinco grandes bancos de investimento americanos e, portanto, quando sua venda
para o JP Morgan Chase sofreu interferéncia do Federal Reserve e do Tesouro Americano, foi porque estes
orgdos estavam mais preocupados em minimizar o prejuizo das “contrapartes” daquele banco as instituigdes para
guem o banco devia dinheiro ou com as quais ele havia realizado transa¢des financeiras, do que salvar o banco
em si (KRUGMAN, 2009).
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para evitar uma corrida bancéaria em prol da liquidacdo de ativos e, consequentemente, a
queda nos seus pregos. O fato do Tesouro Americano ter intervido a favor das instituicoes
ndo-bancarias demonstra o enorme significado que o global shadow banking tinha dentro do
novo sistema financeiro (CINTRA E CAGNIN, 2007).

O risco de faléncia enfrentado pelo Bear Sterns e pelo Northern Rock era muito alto
para o mercado financeiro. Isto gerava desconfianca dentre os investidores, o que podia
impactar negativamente, tanto a economia dos seus paises, como o sistema financeiro
mundial. Portanto, os bancos centrais americano e europeu, acreditando que essas instituicoes
tinham um papel muito importante em suas economias e querendo proteger as contrapartes
das operacgdes, preferiram poupéa-las. Contudo, ndo foi isso 0 que aconteceu com o banco de
investimentos Lehman Brothers, j& que o Federal Reserve ndo procurou intervir na faléncia
daquele, em 15 de Setembro de 2008, pois acreditava que as consequéncias do seu colapso
ndo seriam muito grandes. A decisdo de ndo intervencdo acabou por gerar o apice da crise

financeira neste ano, colocando todo o mundo financeiro em alerta (KRUGMAN, 2009).

Em prol de reativar o crédito e conter a deterioracdo da situacdo econdmica americana,
0 governo dos Estados Unidos criou um plano de medidas com diversos programas de
empréstimo para suporte ao sistema financeiro. Dentre estes programas, cita-se o0 TARP (sigla
em inglés para Troubled Asset Relief Program — Programa de Saneamento dos Ativos
Problematicos), que foi criado no governo Bush no dltimo trimestre de 2008, e ainda
continuou no governo seguinte com algumas correcdes, para realizar injecdo de capital
publico. Recursos deste programa foram destinados a compra de ac¢bes preferenciais para dar
suporte financeiro a mais de 400 instituicdes, dentre bancos comerciais e empresas da
industria (IEDI, 2009).

Ainda em realacdo as acGes implantadas pelo governo norte-americano para conter 0s
efeitos da crise na sua economia, enfrentar a desconfianga que foi instaurada no sistema
bancario e reativar o crédito, Farhi & Cintra (2009) e IEDI (2009) também citam o Plano de
Estabilizacdo Financeira — Financial Stability Plan — criado pelo Tesouro Americano,

anunciado em marc¢o de 2009 no governo Obama, e suas quatro vertentes:

i) maior rigor na andlise dos balangos dos bancos, através da realizacdo de avaliagdes

criteriosas (stress test) e constituicdo de um novo programa pelo Tesouro (Financial
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StabilityTrust) para prover capital as instituicdes ndo-financeiras mediante a compra de acGes

preferenciais conversiveis em ac6es ordinarias;

ii) estabelecimento de um Fundo de Investimento Publico Privado destinado a compra

de ativos téxicos do sistema bancario;

iii) disponibilizagdo de US$ 1 trilhdo pelo Fed para empréstimos a instituicdes

detentoras de titulos de alta qualidade como forma de estimulo de crédito ao consumidor;

iv) direcionamento de US$ 75 bilhdes em fundos federais para amenizar a crise
imobiliaria ao criar uma linha de crédito direcionada a evitar a execu¢do de mutuérios
atrasados, facilitando a renegociacdo de hipotecas, o que permitiu aliviar o 6nus destas na

renda das familias.

O estudo para implementar reformas nas medidas de regulacéo e supervisdo sobre a
arquitetura do sistema financeiro existente consta como outra medida tomada pelos paises
para conter o avanco da crise mundial. Percebeu-se a necessidade de promover maior
cooperacdo internacional, devido ao consenso de que um controle maior das autoridades
monetérias sobre o mercado financeiro poderia prevenir outro acontecimento da magnitude da
Crise de 2008. Farhi (2011) reforca que as propostas apresentadas de reforma permaneceram
limitadas ao ambito nacional, enquanto que o ideal seria que as normas de regulacdo e
supervisdo fossem adotadas internacionalmente, onde houvesse um 06rgdo internacional
responsavel. Contudo, como a autora enfatiza, o préprio Estados Unidos apresentou forte

resisténcia a tal proposta.

2.5 0 APROFUNDAMENTO DA CRISE FINANCEIRA

O aprofundamento da crise ocorreu em 15 de setembro de 2008, com a faléncia do
banco de investimentos Lehman Brothers®. Esse banco fez uso das facilidades criadas pelo

Fed (em especial o Primary Dealer Credit Facility, durante o abalo de margo de 2008) para

35 Para diversos autores, como Farhi & Cintra (2009) e Krugman (2009), os primeiros sinais da crise comecaram
a acontecer entre 2006 e 2007.
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resolver seus problemas de solvéncia, porém ndo emitiu titulos novos suficientes para manter
sua posicdo no mercado financeiro e logo sofreu com a queda no preco de suas acbes. No
comeco de setembro de 2008, anunciou um prejuizo de US$ 3,9 bilhdes referente ao trimestre
finalizado em agosto daquele ano. Vérios grandes bancos foram cotados para comprar o
Lehman Brothers, mas nenhum decidiu por isso, j& que o Federal Reserve decidiu ndo dar
nenhuma garantia governamental a esta operacdo financeira, pois acreditava que o Lehman
Brothers tinha tido tempo suficiente para se preparar para a situacdo de iliquidez que estava

enfrentando e que sua faléncia ndo geraria tantas perdas (BRUNNERMEIER, 2008).

A recusa do governo americano em intervir no Lehman Brothers, incentivou sua a
declaracéo de faléncia. Este fato desencadeou mais instabilidade e desconfian¢a nos mercados
financeiros globais e a contracdo da atividade econdmica mundial, devido a secagem dos
canais de créditos disponiveis que ainda existiam. Instaurou-se um cenéario de panico em todo
o sistema financeiro, atingindo ambito global. Foi dado, entdo, inicio a uma sequéncia de
eventos no setor financeiro mundial, com vendas e aquisi¢cGes de diversos bancos e outras
instituicdes financeiras, e a configuracdo de uma crise sistémica. A declaracdo da faléncia do
Lehman Brothers foi seguida do anuncio da venda do Merrill Lynch para o Bank of America
(FAHRI & CINTRA, 2009).

A crise também atingiu a companhia seguradora AIG e esta assistiu 0 preco de suas
acOes cairem mais de 90% em 16 de Setembro de 2008. Conforme abordado por Alexandre et
al. (2009), a AIG era um dos maiores vendedores de CDSs, 0 que a deixava exposta ao
aumento do risco de default dos empréstimos subprime que vinha sendo enfrentado. Nesta
situacdo, o Federal Reserve, levando em consideracdo o risco que a faléncia da AlG poderia
gerar no sistema financeiro, em funcdo da emissdo dos CDSs atrelados a outros commercial

papers, preferiu intervir e nacionalizou a seguradora, adquirindo 80% da companhia.

Na sequéncia dos fatos que assolaram o mercado financeiro global, em Setembro de
2008, assistiu-se a transformacdo dos bancos de investimentos Goldman Sachs e Morgan
Stanley em holdings financeiras (financial holding companies), como forma de aumentar a
regulacdo imposta sobre aquelas instituicdes, passando a serem sujeitas as normas da Basileia.
Posteriormente, o Federal Reserve procurou agir mais uma vez, e interferiu apoiando duas
operacdes de vendas de bancos: primeiro, a do Washington Mutual pelo JP Morgan Chase, e
segundo, a compra do banco Wachovia pelo Wells Fargo (BRUNNERMEIER, 2008; FAHRI
& CINTRA, 2009).
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A atuacdo do Federal Reserve sobre os bancos americanos e outras institui¢oes
financeiras ndo bancéarias, em prol da liquidez do sistema financeiro, demonstra que a politica
adotada pelo governo norte-americano foi a de procurar aumentar sua influéncia no sistema
financeiro daquele pais. O poder publico tinha perdido parte do seu poder devido ao nivel de
securitizacdo que estava vivenciando e ao afrouxamento da regulacdo dos 6rgdos responsaveis
pelo modo como estas vinham operando. OperacGes de redesconto, antes restritas aos bancos
comerciais, passaram a ser oferecidas pelo Fed para 0s ndo-bancos participantes do “global

shadow banking”.

Para tanto, o Tesouro Americano gastou em torno de US$ 196 bilhdes (US$ 194
bilhdes no governo Bush) na compra de acOes preferenciais de diversos bancos através de
recursos advindos do TARP. Ainda no &mbito deste programa, o governo americano realizou
aporte de US$ 40 bilhdes para compra de acdes preferenciais na seguradora AlG, além de
ajuda em torno de US$ 20,8 bilhdes a empresas do setor automotivo, como General Motors e
Chrysler. O Citigroup também se beneficiou em novembro de 2008 com um plano de ajuda
de US$ 20 bilhdes quando sofreu uma queda no preco de suas acdes em 60%, além dos
recursos recebidos que integravam o programa de aporte de capital (Programa de Compra de
Capital — PPC), e a utilizagdo de US$ 5 bilhdes do TARP no &mbito do programa de garantia
de ativos (ALEXANDRE et al, 2009; IEDI, 2009).

Eventos no mercado financeiro europeu demonstraram que a crise financeira ndo se
limitou ao mercado americano e ao sistema imobiliario daquele pais. Além da corrida
bancaria e da intervencdo estatal inglesa sob o banco Nothern Rock, conforme ja citado,
bancos centrais europeus procuraram também reduzir suas taxas de juros e injetar crédito na
economia dos seus paises, com a intencao de reduzir a iliquidez que havia tomado o mercado

financeiro mundial.

No comeco de 2008, os bancos europeus, UBS na Suica e Societé Generale, na Franga
anunciaram perdas financeiras, e durante 0 mesmo ano, outros grandes bancos, como o Fortis,
0 Royal Bank of Scotland e o Hypo Real State viram seus ativos passar para o controle dos
seus paises-sede. Paises como Irlanda, Frangca, Alemanha e Dinamarca anunciaram entre
setembro e outubro de 2008 que garantiriam a totalidade dos depdsitos bancarios dos bancos
dos seus paises. Outro pais fortemente atingido pela crise financeira americana foi a Islandia,
o qual sofreu com o colapso do seu sistema bancario, ao ponto de enfrentar a faléncia dos seus

trés principais bancos: o Landsbanki, o Kaupthing e o Glitinir. Para conseguir estatizar 0s
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bancos em questdo e restaurar a confianga perdida no sistema bancério islandés, o pais
recorreu a um empréstimo do Fundo Monetério Internacional — FMI (ALEXANDRE et al.,
2009).

2.6 CONSEQUENCIAS DA CRISE FINANCEIRA NOS ESTADOS UNIDOS E NA
EUROPA

Os numeros do produto interno bruto (PIB) americano mostram que a crise havia
ultrapassado a esfera financeira e atingido a economia real daquele pais. Desde o final de
2007, os EUA ja estavam enfrentando uma recessdo econdmica, puxando para baixo a

producdo nacional de bens de consumo duréveis, especialmente a industria automobilistica.

Os impactos negativos da crise podem ser percebidos ao analisar a Tabela 2 e verificar
que tanto os Estados Unidos, quanto a Unido Europeia apresentaram taxas de crescimento
negativas do PIB no ano de 2009. O ritmo de desaceleramento da economia é percebido nos
anos de 2006 e 2007, porém a queda no produto dessas duas regides nos anos seguintes é o

demonstrativo da recessdo que ambas estavam vivenciando.
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Tabela 2 - Taxa de crescimento do PIB (%):

Area do Euro, Unido Europeia e EUA, 2000-2012

Ao Arsa Uniéo_ ) Estgdos
Euro! Europeia® Unidos
2000 3.7 3.8 4.2
2001 2.0 2.2 1.1
2002 0.9 1.3 1.8
2003 0.8 1.5 2.6
2004 2.2 2.6 3.5
2005 1.7 2.1 3.1
2006 3.3 3.3 2.7
2007 3.0 3.2 1.9
2008 0.4 0.3 -0.4
2009 -4.4 -4.3 -3.1
2010 2.0 2.1 2.4
2011 1.5 1.6 1.8
2012 -0.6 -0.3 2.2

Fonte: The World Bank. Elaboragéo propria

Notas: 1. Os 17 paises da Unido Europeia que utilizam o
euro como a sua moeda sdo: Bélgica, Alemanha,
Estonia, Irlanda, Grécia, Espanha, Franca, Italia,
Chipre, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos,
Austria, Portugal, Eslovénia, Eslovaquia e
Finlandia (BCE, 2013).
2. A Unido Europeia é composta pelos paises da Area
do Euro além dos seguintes: Bulgaria, Republica
Checa, Dinamarca, Croacia, Letonia, Lituania,
Hungria, Poldnia, Roménia, Suécia e Reino.
Unido (BCE, 2013).

O colapso financeiro de 2008 gerou um impacto contracionista sobre o sistema
produtivo em escala mundial. Com grandes economias sofrendo retracdo em sua produgéo e

elevado nivel de desemprego, o mundo todo sofreu a queda na demanda global, apesar da
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manutencdo de taxa positiva nos paises em desenvolvimento, como verificado na Tabela 3. A
reducdo dos fluxos comerciais fez com que a crise fosse transmitida para o mundo inteiro. A
queda do crescimento econdémico americano foi preocupante por gerar implicacdes, também
em escala global, ao reduzir a demanda mundial®® como afirmado por Palley (2010, p.8):
[...] dado que essa tem se apoiado nos Estados Unidos como “comprador de ultima
instdncia”. Se a economia americana crescer mais devagar, ndo esta claro como 0s

outros paises terdo capacidade ou a vontade de desenvolver motores alternativos de
crescimento.

As medidas tomadas pelos governos para prover liquidez as grandes instituicGes
financeiras, através de injecdo de capital, tentou restabelecer a confianga dos mercados
financeiros, contudo utilizou recursos que poderiam ter sido usados para investimento nas
economias, em prol de conter a queda no produto. Tal politica monetaria de sustentacdo da
liquidez, aliada a politicas fiscais expansionistas e politicas microecondmicas de incentivo a
setores especificos contribuiram para sustentar a demanda agregada, mas ndo foi suficiente
para alimentar uma recuperacdo acelerada das economias afetadas (CARDIM de
CARVALHO, 2010).

36 O papel dominante de “consumidor de ultima instdncia” desempenhado pela economia dos EUA enfatiza a
dependéncia de diversos paises exportadores em relagdo a seu mercado interno, resultando disso que qualquer
desaceleragdo da economia norte-americana pode afetar outros paises e prejudicar suas atividades econdmicas
(Guttmann & Plihon, 2008).
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Tabela 3 — Taxas de crescimento do PIB em regides e paises selecionados (%)

Pais/Regido 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Mundo 2.3 2.9 3.6 4.9 4.5 5.2 54 28 -0.6 5.3 3.9
Economias 1.2 1.7 19 31 2.6 3.0 2.8 00 -36 3.2 16
avangadas

EUA 0.8 1.8 25 35 31 2.7 19 -03 -35 3.0 1.7

Avrea do euro* 1.9 0.9 0.8 2.2 1.7 3.3 3.0 04 -43 1.9 14

Alemanha 12 00 -02 07 08 39 34 08 51 36 31
Espanha 36 27 31 33 36 41 35 09 -37 -01 07
Franca 1.9 1.1 1.1 2.3 1.9 2.7 22 -02 -26 14 1.7
Grécia 45 34 59 44 23 46 30 -01 -33 -35 -69
Irlanda 5.9 6.5 4.4 4.5 53 53 52 -30 -70 -04 0.7
Italia 1.8 0.5 0.0 1.7 0.9 2.2 1.7 -12 55 1.8 0.4
Australia 2.1 3.9 3.3 4.1 31 2.7 4.7 25 14 25 2.0
Coréia do Sul 3.8 7.2 2.8 4.6 4.0 5.2 51 2.3 0.3 6.3 3.6
Japéo 0.2 0.3 14 24 1.3 1.7 22 -10 -55 44 -07
Reino Unido 2.4 2.1 2.8 3.0 2.1 2.6 35 -11 -44 2.1 0.7
Paises em 4.3 4.8 6.2 7.5 7.3 8.2 8.7 6.0 2.8 7.5 6.2

desenvolvimento

Brasil 1.3 2.7 11 5.7 3.2 4.0 6.1 52 -03 7.5 2.7
Russia 5.1 4.7 7.3 7.2 6.4 8.2 8.5 52 -78 4.3 43
india 3.9 4.6 6.9 7.6 9.0 9.5 10.0 6.2 6.6 10.6 7.2
China 8.3 9.1 100 101 113 127 142 9.6 9.2 104 9.2

Fonte: IPEA — Boletim de Conjuntura.

Nota: 1. Os 17 paises da Unido Europeia que utilizam o euro como a sua moeda
sdo: Bélgica, Alemanha, Estonia, Irlanda, Grécia, Espanha, Franga, Italia,
Malta, Chipre, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia,
Eslovaquia e Finlandia (BCE, 2013).

Seguindo com a analise da Tabela 3, percebe-se comportamento diferenciado entre as
taxas de crescimento do PIB das economias avancadas (em particular Estados Unidos e
Europa) e das economias em desenvolvimento. No ano de 2009, as economias avangadas
ainda apresentaram taxa de crescimento do PIB negativa, indo apenas se recuperar no ano

seguinte a uma taxa de 3,2%, enquanto a recuperacdo dos paises emergentes foi maior em
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2010, apresentando uma taxa de 7,5%. Como argumentado por Moreira & Sales (2010), a
queda na producdo mundial s6 ndo foi maior em decorréncia da manutencao da taxa positiva
nos paises em desenvolvimento. Como verificado nos anos de 2010 e 2011, estes paises
sinalizaram taxas maiores de crescimento do produto, evidenciando o seu papel na

recuperacdo mais rapida da economia mundial.

Os paises emergentes sofreram impacto da crise com uma taxa de crescimento do PIB
menor no ano de 2009, contudo ainda apresentaram taxas positivas em geral. As economias
emergentes passaram a vivenciar as consequéncias do aprofundamento da crise financeira
através de diversos mecanismos de transmissdo, mesmo aquelas que estavam vivenciando
situacdo econdmica favoravel, e apresentavam elevados niveis de reservas internacionais. A
queda no preco das commodities e a recessdao nos paises avangados, junto a retracdo na
demanda por bens de consumo duraveis, impactou o comércio exterior daqueles paises. Além
do que, a contracdo da liquidez bancaria global proporcionou a secagem de linhas de
empréstimos comerciais, como também a saida de investimentos de portfolio dos paises

emergentes e a queda no ingresso de investimentos direto estrangeiros (FUNDAP, 2009).

Prosseguindo ainda nessa analise, 0 comportamento das quatro maiores economias
emergentes, Brasil, RUssia, india e China — os chamados BRICs— mostra que esses paises
apresentaram uma menor desaceleracdo econdmica devido a crise nos anos 2008 e 2009, em
comparagdo com as economias avangadas. A Unica excecdo nesse caso foi a economia russa,
que em 2009 apresentou um ndmero negativo de 7,8%. Segundo Moreira & Sales (2010, p.
26), isso se deve “a acentuada exposi¢ao dos paises da Europa Central e do Leste Europeu aos
bancos norte-americanos e a expressiva queda dos precos do petréleo, em especial no

primeiro semestre desse ano™’.

A economia chinesa vivenciou arrefecimento no crescimento do PIB nos anos de 2008
e 2009, demonstrando reversao na trajetoria de crescimento acelerado verificada no inicio da
década de 2000, deixando para trds a época de taxas de crescimento de dois digitos. A

37 A Russia procurou conter a desvalorizagdo da sua moeda, o rublo, intervindo no mercado de cdmbio, para
controlar o intenso descasamento de moeda existente na economia, devido ao fato que parte do crédito doméstico
era concedido em moeda estrangeira. Desta forma, 0 banco central russo usou de suas reservas internacionais em
prol de reverter o efeito-contagio da crise sobre o mercado financeiro, chegando a “queimar” aproximadamente
US$ 142 bilhdes do seu estoque entre os meses de junho e dezembro de 2008. Para exemplificar, destaca-se que
o rublo sofreu desvalorizagdo cambial em torno de 53,3% no periodo de julho de 2008 a fevereiro de 2009 (CNI,
2009; FUNDAP, 2009).
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atividade econdémica do pais sofreu com retracdo na demanda por bens de consumo duraveis
nas economias avancadas e com queda nos precos das commodities, afetando o desempenho
das suas exportacOes para aqueles paises. Contudo, devido a seu consideravel mercado interno
e as medidas fiscais anticiclicas do governo de estimulo, como investimentos realizados em
infraestrutura, conseguiu-se garantir a manutencdo da sua economia e a sustentacdo do seu

crescimento dentro do contexto de recessdo mundial (IEDI, 2008; IEDI, 2010).

No caso da India, este pais sofreu queda na sua taxa de PIB no ano de 2008, ja
recuperando sua fase de intenso crescimento econdmico no ano de 2010. Conforme apontado
pela CNI (2009) é citado o fato do comércio exterior indiano ndo ter tanto peso na sua
economia, 0 que fez com que se conseguisse contrabalancear a queda nas suas exportacoes,
em razdo da desaceleragdo do comércio mundial, com a elevacdo da demanda privada do seu

mercado interno.

A retomada das economias emergentes, especialmente a China, demonstra que

paises emergentes em geral, foram menos afetados, principalmente no lado real. Um
dos motivos pode ter sido a influéncia da economia chinesa, que [...] exerceu
impacto ndo desprezivel nestes paises, principalmente durante o periodo de crise,
devido as intensas relacdes comerciais. Além disso, estes paises puderam contar com
a ajuda de politicas governamentais anticiclicas além de estoques elevados de
reservas internacionais e bases econdmicas mais sélidas com relacéo a década de 90.
A China representa definitivamente a locomotiva ndo apenas para o crescimento
global, mas também para os demais paises do BRICS, o que tem implicacdes
profundas sobre a estabilidade do grupo (SOUSA, 2011, p.14).

A forte queda da demanda mundial, como resposta a deterioracdo das expectativas, e a
contracdo do crédito ao comércio, em decorréncia da falta de liquidez no mercado financeiro
global, refletiram também na balanca comercial das economias dos paises avancados. O
acesso ao financiamento por parte das empresas e familias tornou-se mais dificil e caro. O
impacto da crise sobre a atividade econémica pode ser verificado na queda do comércio
mundial. Fundap (2009 apud FMI, 2009) explica que a retragdo da demanda global impactou
severamente o mercado de bens de consumo duraveis (automdveis, eletrdnicos, etc.), ja que o

estopim da crise se deu no meio das economias mais ricas.

A economia norte-americana sofreu com reducdo de suas exportagdes no segmento de
bens duraveis, especialmente o setor automotivo. A queda em nivel global de compras de
bens como automaveis e eletronicos refletiu na balanca comercial dos EUA e na queda do seu

PIB. A desaceleracdo da economia nos paises industrializados refletiu na queda do consumo
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de durdveis nos Estados Unidos, contribuindo para a forte contracdo do produto, queda na
producdo industrial, reducdo dos ganhos por parte das empresas e em corte de investimentos
produtivos. Com o agravamento da recessdo nas economias avancadas e o declinio na
demanda destes paises por bens de investimento e durdveis mediante escassez de crédito, o
comércio mundial passou a vivenciar forte retracdo e os estoques comegaram a acumular. O
consumo interno também sofreu impactos negativos devido a dificuldade e o elevado custo
das familias na obtencdo de crédito, expectativas negativas sobre a manutencdo dos seus

empregos e a queda dos precos dos ativos no mercado financeiro (IEDI, 2009b).

Tabela 4 - Balanga Comercial de bens e servigos (em US$ bilhges):

Area do Euro, Unido Europeia e EUA, 2000-2012

Ano Area o{o Unido ) Estados
Euro Europeia Unidos
2000 39.3 19.1 -382.1
2001 87.5 64.8 -371.0
2002 166.2 132.9 -427.2
2003 164.1 134.9 -504.1
2004 196.0 152.5 -618.7
2005 147.9 102.6 -722.7
2006 121.1 67.3 -769.3
2007 179.4 954 -713.1
2008 125.1 40.3 -709.7
2009 163.9 167.3 -388.8
2010 157.8 154.4 -511.7
2011 184.7 198.7 -568.1
2012 318.7 313.1 —

Fonte: The World Bank. Elaborag&o propria

Notas: 1. Os 17 paises da Unido Europeia que utilizam o euro
como a sua moeda sdo: Bélgica, Alemanha, Estonia,
Irlanda, Grécia, Espanha, Franga, Italia, Chipre,
Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Austria, Portugal,
Eslovénia, Eslovaquia e Finlandia (BCE, 2013).

2. A Unido Europeia é composta pelos paises da Area do
Euro além dos seguintes: Bulgéria, Republica Checa,
Dinamarca, Crocia, Letbnia, Lituania, Hungria, Polbnia,
Roménia, Suécia e Reino Unido (BCE, 2013).
€ ). Dados nao disponiveis.

A queda no comércio dos paises desenvolvidos, especialmente Europa e Estados

Unidos, correspondeu & do comércio mundial. A recessdo enfrentada na Area do Euro no ano
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de 2009 refletiu também como forte contracdo nas exportacdes daquela regido. De acordo
com o verificado na Tabela 5, todas as regides analisadas tiveram seu percentual de
exportacdo sobre o PIB reduzido do ano de 2008 para 2009 como reflexo da crise e da
reducdo da demanda global. A partir de 2010, observa-se a recuperacdo da participagéo das
exportacdes em relagdo ao PIB, porém em patamares ainda inferiores aos observados antes da
crise, em 2008. A retomada das exportacdes, ja observada anteriormente, também se
apresenta na sua relacdo Exportacdo / PIB, que mantém sua elevacdo em 2011 e 2012, para

todas as regibes estudadas, demonstrando a retomada do comércio mundial.

Tabela 5 - Exportacéo de bens e servicos / PIB (em %):

Area do Euro, Unido Europeia, EUA e Mundo, 2000-2012

Area
Ano do
Euro

2000 36.96% 36.18%  11.04% 26.04%
2001 37.04% 36.18%  10.04% 25.38%
2002 36.27%  35.32% 9.47% 25.13%
2003 35.22%  34.51% 9.39% 25.34%
2004 36.69%  35.75%  10.00% 26.87%
2005 38.01% 37.10%  10.39% 27.93%
2006 40.25%  39.44%  11.05% 29.30%
2007 41.29% 39.90% 11.90% 29.75%
2008 41.79%  40.80%  12.99% 30.60%
2009 36.65% 36.43% 11.42% 26.57%
2010 40.74% 40.10%  12.79% 29.04%
2011 4352% 42.73%  13.97% 30.41%

2012 4454% 42.81% - -
Fonte: The World Bank. Elaborag&o propria
Notas: 1. Os 17 paises da Unido Europeia que utilizam o euro
como a sua moeda sdo: Bélgica, Alemanha, Estonia,
Irlanda, Grécia, Espanha, Franga, Italia, Chipre,
Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Austria, Portugal,
Eslovénia, Eslovaquia e Finlandia (BCE, 2013).
2. A Unido Europeia é composta pelos paises da Area do
Euro além dos seguintes: Bulgaria, Republica Checa,
Dinamarca, Crodcia, Letdnia, Lituania, Hungria, Polonia,
Roménia, Suécia e Reino Unido (BCE, 2013).
(—). Dados ndo disponiveis.

Uniao Estados

1 Europeia® Unidos Mundo
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O indice de desemprego americano subiu, o que também foi sentido na Europa em
geral, vide Tabela 6. Com o estabelecimento de um quadro recessivo econémico, postos de
trabalhos foram perdidos, sem serem retomados, e ndo houve novos investimentos suficientes
para restabelecer o crescimento da economia em um curto periodo de tempo. As medidas de
estimulo a economia, tomadas pelo governo americano, ndo surtiram efeito sobre a taxa de
desemprego. Nos EUA, o desemprego cresceu de 4,6% no ano de 2007 para 9,3% no ano de
2009 (ver Tabela 6).

No que se refere ao mercado de trabalho, as taxas positivas de crescimento do PIB nédo
foram acompanhadas pela geracdo de novos postos de trabalho. O desemprego em elevagéo
prejudicou a recuperagdo da atividade econdmica no mundo desenvolvido. A escassez
crescente no mercado de trabalho nas economias avancadas gerou incerteza nas decisoes das
familias, o que prejudicou o nivel do consumo interno. Nos Estados Unidos, a crise global se
traduziu imediatamente em supressdo de postos de trabalho, enquanto que na area do Europa
reducéo foi na jornada de trabalho (FUNDAP, 2010).
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Tabela 6 - Taxa de Desemprego total da forca de trabalho (%0):

Area do Euro, Unido Europeia e EUA, 2000-2011

Ao Arsa Uniéo_ ) Estgdos
Euro! Europeia® Unidos
2000 9.2 9.2 4.0
2001 8.2 8.6 4.7
2002 8.6 9.0 5.8
2003 8.8 9.0 6.0
2004 9.1 9.1 5.5
2005 9.0 8.9 5.1
2006 8.3 8.2 4.6
2007 7.5 7.1 4.6
2008 7.5 6.9 5.8
2009 9.4 8.9 9.3
2010 10.0 9.6 9.6
2011 10.1 9.6 8.9

Fonte: The World Bank. Elaboragéo propria

Notas: 1. Os 17 paises da Unido Europeia que utilizam
0 euro como a sua moeda séo: Bélgica, Chipre,
Alemanha, Estonia, Irlanda, Grécia, Espanha,
Franca, Italia, Luxemburgo, Malta, Austria,
Paises Baixos, Portugal, Eslovénia, Eslovaquia
e Finlandia (BCE, 2013).

2. A Unido Europeia é composta pelos paises da

Area do Euro além dos seguintes: Dinamarca,
Republica Checa, Bulgaria, Croacia, Hungria,
Let6nia, Lituania, Pol6nia, Roménia, Suécia
e Reino Unido (BCE, 2013).

2.7 CONSIDERACOES FINAIS

Em sintese, a crise financeira que atingiu o cerne da economia mundial nos anos de

2007 e 2008 esta diretamente relacionada com a intensa securitizacdo que havia tomado o
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mercado financeiro global. Os novos instrumentos financeiros acabaram por fazer com que 0s
bancos ignorassem os devidos riscos que estavam assumindo, ja que eles transferiam a gestéo
destes para terceiros e ndo registravam a emissao dos titulos de créditos nos seus balancos
patrimoniais. Este comportamento incentivava os bancos a emitirem mais titulos e assumirem
mais riscos, aumentando o risco sistémico do mercado financeiro. Os bancos passavam a
emitir mais e mais titulos, proporcionando o aumento do consumo das familias americanas e,
consequentemente, a elevacdo do endividamento, acreditando que ndo estavam assumindo
risco nenhum com estas operagdes (GUTMANN e PLIHON, 2008). Por causa da imensa
montanha de alavancagem que estes instrumentos estavam a criar, 0S riscos que as operagoes
verdadeiramente demonstravam, eram de dificil caracterizacdo e, portanto, o sistema
financeiro acabou tornando-se mais opaco e de dificil regulacdo e controle pelos érgéos

responsaveis.

O processo de securitizacdo tornou-se a forma de propagacdo e contdgio da crise
internacionalmente, pois foi através dela que o risco dos investimentos altamente lastreados
em diversos titulos de crédito foi sendo rateado por todos que haviam decidido se envolver e
adquirir os titulos de divida privada securitizados. Os bancos comerciais e 0s de
investimentos, os investidores privados e institucionais, as familias detentoras de hipotecas e,
0s SPVs, todos assumiram a sua parcela do risco e, quando uma das pontas ndo conseguiu
cumprir com a sua responsabilidade, acabou derrubando todo o sistema.

As acdes tomadas pelo governo americano para estimular a economia, através do Fed
e do Tesouro, com injecdo de capital publico no setor financeiro, queda nas taxas de juros e
corte de impostos, evidenciaram o tamanho da crise e fizeram questionar a necessidade do

papel interventor do Estado e sua fun¢ao como “lender of last resort”.

O fato de uma crise comegar a se desdobrar em um segmento do setor imobiliario
norte-americano e acabar por afetar o crescimento econdmico mundial demonstra como a
desregulamentacdo bancaria incentivou a globalizacdo das relacdes financeiras entre paises e
a criagdo de diversos instrumentos financeiros sofisticados. Com o contorno sistémico que a
crise apresentou, percebeu-se a fragilidade do sistema financeiro desregulamentado,
liberalizado e sob fraca supervisdo, constituindo o cenario propicio para o desenvolvimento
do global shadow banking system. Farhi (2011, p.35) enfatiza o risco que a

desregulamentacgéo dos sistemas financeiros e a postura liberal provocaram no desdobramento
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da crise de 2008 e a necessidade de desenvolver melhores mecanismos de supervisdo e
regulacdo como forma de prevencao de acontecimentos futuros com essas caracteristicas:
O fato de o0 andamento das reformas de supervisdo e regulacéo do sistema financeiro
ter deixado muito a desejar e ndo refletir o amplo consenso e a urgéncia de acordar
medidas afirmadas nas reunifes do G-20, torna mais agudo o risco de repeti¢do de

eventos analogos, a medida que o contexto de “liberalizagdo financeira” que lhes
deu origem se perpetue.

A breve analise realizada neste capitulo a respeito das consequéncias sofridas pela
economia americana e europeia demonstra como uma crise financeira contagiou os niveis de
atividade econdmica daqueles paises e proporcionou o aumento das taxas de desemprego. A
incerteza e a falta de confianca nos mercados financeiros repercutiram no comportamento das
familias e das empresas com o declinio do consumo e do investimento, refletindo-se em

quedas no crescimento do PIB.

A partir dos dados apresentados neste capitulo, pode-se concluir que os paises de
economias avancadas sofreram maior impacto com a crise em comparagdo com 0s paises em
desenvolvimento. Os numeros apresentados na secdo 2.6 servem de embasamento para
compreender como as economias de paises desenvolvidos, como Estados Unidos, e aqueles
que fazem parte da Unido Europeia, reagiram aos impactos advindos desta crise, para entdo
no proximo capitulo, fazer a analise de como a economia brasileira e latino-americana reagiu
no periodo de turbuléncia descrito, levando em consideracdo o cenario mundial aqui

abordado.
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CAPITULO 3

IMPACTOS DA RECENTE CRISE FINANCEIRA NA ECONOMIA
BRASILEIRA E LATINO-AMERICANA

A crise financeira internacional recente impactou o desempenho da economia mundial,
particularmente apos a faléncia do banco Lehman Brothers, quando a crise passou a adquirir
um caréter sistémico, evidenciando sua internacionalizacdo. Em meados de setembro de 2008,
a crise apresentou sua natureza global, transbordando seus impactos para além dos paises
desenvolvidos, o que demonstrou sua dimensdo comercial e real ao afetar os fluxos de
comércio e contrair o produto mundial.

O Brasil sofreu com a interrupcao no seu ritmo de crescimento e a retracdo no nivel da
sua atividade econémica no ano de 2009, contudo, mediante melhores condicdes
macroeconémicas, demonstrou maior capacidade de enfrentamento a crise em comparacao
com o que vivenciou em 1999. O pais apresentou uma postura mais dindmica e usou de
diferentes medidas, tais como politicas monetéaria, fiscal, crediticia, entre outras, como
instrumentos para impulsionar a atividade econdmica.

A América Latina também foi abalada pela crise global, ao sofrer com a reverséo da
fase de crescimento que vinha vivenciando em sua economia. A recessdo dos paises
desenvolvidos transbordou para as economias emergentes latino-americanas através do
comércio exterior e pelo fluxo de capitais, além da queda nos precos internacionais das
commodities que intensificou os impactos negativos da crise.

Este capitulo tem por objetivo conhecer melhor os impactos sofridos pela economia
brasileira e latino-americana mediante a explosdo da bolha imobiliaria americana em 2008. A
disseminacdo da crise financeira através dos mecanismos de propagagdo internacional
resultou em efeitos negativos do lado real da economia nas regifes aqui estudadas.

O presente capitulo esta dividido da seguinte forma. Na secdo 3.1 aborda-se o efeito
contagio da crise financeira de 2008 sobre os paises emergentes e suas implicacdes. Na
proxima secao, 3.2, € feita uma analise dos impactos da crise na economia brasileira, e como a
mesma procurou reagir, explicitando as medidas adotadas pelo seu governo. Passa-se, na
secdo 3.3, a uma andlise dos efeitos da crise sobre a economia da América Latina,
especificando casos de paises da regido. E por ultimo, sdo tecidos comentarios que buscam

concluir o capitulo.
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3.1 O CONTAGIO DA CRISE FINANCEIRA DE 2008 PARA OS PAISES
EMERGENTES

Como abordado no capitulo anterior, as economias dos paises avancados foram as
primeiras a sentir o impacto da crise ja no final do ano de 2007. A transmissdo tardia dos
efeitos da crise para os paises emergentes criou a hipotese do deslocamento — decoupling — de
que esses paises apresentavam condi¢fes melhores para enfrentar a crise. Contudo, quando a
crise tornou-se um fendmeno sistémico e transbordou para o0 mundo em geral, diversos
mecanismos de transmissdo ocasionaram o contdgio da crise, demonstrando o0 seu carater

global.

Os paises emergentes sentiram as consequéncias negativas da crise a partir do Gltimo
trimestre de 2008, quando comecaram a apresentar queda no produto interno devido a fraca
demanda externa e retracdo do mercado financeiro internacional. O periodo entre junho de
2007 a agosto de 2008 foi quando as trajetorias de crescimento das economias emergentes e
desenvolvidas seguiram em direcdes contrarias, evidenciando o decoupling. No entanto, a
partir da faléncia do Lehman Brothers e o aprofundamento da crise financeira internacional,
0s paises emergentes comecaram a demonstrar desaceleracdo do seu crescimento (SOUSA,
2011).

Para Prates, Bichara & Cunha (2009) a situagdo que contribuiu para a compreensao
dos canais de propagacao dos impactos da crise financeira sobre as moedas e economias dos
paises emergentes foi a insercdo diferenciada destes no comércio e nas financas
internacionais, durante os anos de 2003 a 2007. Desta forma, paises que possuiam
fundamentos macroecondmicos saudaveis (tais como elevadas reservas internacionais,
inflacdo controlada e situacdo fiscal estavel) ndo ficaram isentos dos movimentos de fuga de

capital para a qualidade dos investidores no desdobramento da crise.

O efeito-contagio da crise se deu sobre 0s paises emergentes através de diversos canais
de transmiss@o que atingiram o lado real das economias. O impacto desses canais, derivados
das relacbes de interdependéncia entre as economias emergentes e avancgadas, tem sido
heterogéneo devido aos diferentes graus de abertura financeira e comercial, a estrutura da
pauta de comércio exterior, aos regimes cambial e monetario, as politicas econémicas

implantadas, ao grau de vulnerabilidade externa e & situacdo das contas publicas. Os



90

mecanismos de transmissdo que impactaram a conta corrente foram a reducdo da demanda
global e a queda nos precos das commodities, como também o aumento das remessas de
lucros pelas filiais das empresas e bancos internacionais (PRATES, CUNHA & LELIS,
2011).

Ainda segundo Prates, Cunha & Lélis (2011), a conta financeira dos paises emergentes
foi afetada pelo menor ingresso de investimento direto devido a desaceleragcdo nos paises
avancados, a saida dos investimentos de portfolio, a interrupcdo do crédito externo
(especialmente os direcionados ao comércio exterior), a contragdo dos empréstimos das filiais
dos bancos estrangeiros, as operacfes de derivativos cambiais e, por ultimo, a reducdo das

transferéncias unilaterais dos imigrantes.

3.2. IMPACTOS DA CRISE NA ECONOMIA BRASILEIRA E SUA REACAO

A economia brasileira vinha vivenciando, anteriormente a crise, uma trajetdria de
crescimento econémico, com superavit comercial, 0 que ajudou ao pais a apresentar certa
capacidade para resistir as turbuléncias internacionais. A solidez da economia brasileira frente
a crise de 2008 pode ser explicada, de certa forma, por meio do aumento das reservas
internacionais, e da queda da divida externa publica, resultando num quadro de maior
estabilidade externa.

Ao analisar o Grafico 2 e a Tabela 7, percebe-se que o pais apresentou um movimento
de acumulacdo de reservas ao longo dos anos 2000. Mesmo no periodo da crise, a partir do
ano de 2007 o Brasil apresentou capacidade de honrar sua divida externa publica. Deste
momento em diante, o endividamento pablico praticamente mantém-se no mesmo patamar,
enquanto o pais apresentou crescente acumulacdo de reservas, aumentando sua capacidade de
solvéncia. Ao tornar-se credor em moeda estrangeira, 0 pais passou a ter melhores condicGes

de resistir e responder a chogues externos.
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Tabela 7: Dados sobre divida externa publica e reservas internacionais: Brasil, 2000-

2011.
Divida Externa Total Reservas Reservas Reservas (liquidez) /
Ano do Setor Publico Internacionais Internacionais Rl - DEP Divida Externa Total
(US$ milhdes) @ (US$ milhdes) (%PIB) do Setor Piblico (%)
2000 114,536 33,011 5.1% -81,525 -71.18%
2001 108,116 35,866 6.5% 72,250 -66.83%
2002 125,245 37,823 7.5% -87,422 -69.80%
2003 135,689 49,296 8.9% -86,393 -63.67%
2004 132,259 52,935 8.0% -79,324 -59.98%
2005 100,284 53,799 6.1% -46,485 -46.35%
2006 89,245 85,839 7.9% -3,406 -3.82%
2007 85,956 180,334 13.2% 94,378 109.80%
2008 84,160 206,806 12.6% 122,646 145.73%
2009 95,502 239,054 15.0% 143,552 150.31%
2010 103,940 288,575 13.8% 184,635 177.64%
2011 102,446 352,012 14.2% 249,566 243.61%

Fonte: Banco Central. Elaboracéo Prépria.
Nota: (1) Valores preliminares para 2011.
(2) RI — DEP: Saldo entre Reservas Internacionais e Divida Externa Publica

Graéfico 2: Divida externa publica e reservas internacionais, 2000-2011 (US$ milhdes).
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Somando a esse cendrio, tem-se 0 continuo superdvit primario apresentado pelas
contas fiscais brasileiras, 0 que deu capacidade ao pais de ter recursos para investir em
politicas de estimulo a economia, quando o mesmo foi afetado pela crise (vide Grafico 3). O
governo brasileiro procurou adotar mecanismos anticiclicos em prol de conter os efeitos
negativos da crise sobre o investimento e o consumo. O afrouxamento na politica monetaria e
crediticia, via reducdo da taxa basica de juros (Selic) e maior disponibilidade de crédito pelos
bancos publicos, como também acdes que visavam isencdes fiscais em determinados setores,
foram implementadas para estimular a demanda interna e evitar quedas maiores no nivel de

emprego.

Grafico 3 — Superavit primario como percentual do PIB (fluxos acumulados em 12
meses). Brasil, 2002-2012
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Fonte: Banco Central do Brasil, Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS).

Presta-se maior atencdo a economia brasileira, que vinha vivenciando uma importante
trajetdria de recuperacdo do dinamismo econémico, e sofreu impactos negativos da crise tanto
pelos canais financeiros, quanto pelos vinculos comerciais. Ao analisarmos o PIB brasileiro,
conforme a Tabela 8, percebemos que o produto registrou queda de -0,3% no ano de 20009,
refletindo o efeito da crise global sobre a economia deste pais, seguindo a mesma tendéncia
observada para a América Latina e a economia mundial. A consequente deterioracdo das
expectativas levou ao adiamento das decisdes de investimento dos agentes (empresas) e

retracdo do consumo das familias e do governo, como apontam os dados do IBGE para o PIB
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sob a Otica da oferta, fazendo com que o PIB brasileiro diminuisse no terceiro trimestre de

2008 e no primeiro trimestre de 2009, encerrando o ciclo de crescimento iniciado em 2004.

Tabela 8: Indicadores Macroecondmicos: Brasil, 2000-2012.

. . Crescimento do
Ano Crescimento  Crescimento do PIB na América
0, 1 [0)
do PIB (%) PIB mundial (%) Latina (%)

2000 4.3 4.7 3.9
2001 1.3 2.4 0.4
2002 2.7 2.9 -0.4
2003 1.1 3.7 2.1
2004 5.7 4.9 6.0
2005 3.2 4.5 4.7
2006 4.0 5.2 5.7
2007 6.1 5.4 5.8
2008 5.2 2.8 4.2
2009 -0.3 -0.6 -1.6
2010 7.5 5.3 6.2
2011 2.7 3.9 4.5
2012 0.9 3.5 -

Fonte: IPEA — Conjuntura Econdmica Junho 2013
Nota: (—). Dados ndo disponiveis.

Em relagédo aos impactos da crise sobre a producdo industrial, os dados do PIB para a
industria apontam para uma forte retracdo do setor que, seguindo a dindmica da economia
nacional, inicia-se no quarto trimestre de 2008 e prolonga-se até o primeiro semestre de 2009.
Esse movimento impacta a dindmica da industria, sobretudo, em 2009, quando o produto do
setor apresenta uma retragdo de 5,6%. O subsetor que demonstra a maior retracdo nesse
periodo € a industria de transformacdo, com queda de 8,73% da sua producdo industrial,
seguido pela industria extrativa mineral (-3,18%) e construcdo civil (-0,74%). Apenas 0s
servicos industriais de utilidade publica apresentam crescimento positivo, apesar de também
apresentar queda no crescimento médio (vide Tabela 9).

Como sera demonstrado adiante, a partir da ado¢do de medidas anticiclicas, o pais
retoma o dinamismo econémico e a producgdo industrial, com forte crescimento do PIB
industrial de 10,43% em 2010. Todavia, vale destacar, que a economia brasileira nesse novo
cenario internacional mostra dificuldades para manter taxas de crescimento do produto total e

industrial mais elevadas e sustentadas, como pode ser observado nos dados da Tabela 9.
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Tabela 9: Taxa de Crescimento do PIB Industrial. Brasil, 2000-2012

IndUstria
. Ext. N x .
Periodo - Transformacdo Construcdo Siup  Total
mineral
2000 9,09 5,69 1,99 4,16 483
2001 2,22 0,70 -2,08 -6,22 -0,62
2002 11,58 2,44 -2,16 2,86 2,08
2003 4,68 1,85 -3,28 395 1,28
2004 4,29 8,47 6,58 844 7,89
2005 9,32 1,25 1,78 3,04 2,08
2006 4,40 0,97 468 351 221
2007 3,65 5,60 488 544 527
2008 3,54 2,97 792 445 407
2009 -3,18 -8,73 -0,74 0,89 -5,60
2010 13,57 10,14 11,65 8,13 10,43
2011 3,19 0,13 362 381 1,558
2012 -1,13 -2,54 141 356 -0,82

Fonte: IBGE - Sistema de Contas Nacionais Referéncia
2000. Elaboracao: IPEA/Dimac/Gecon.

Em relacdo a taxa de juros, verifica-se a partir de 2005 que a mesma vinha
apresentando uma tendéncia de queda, saindo de 19,05% ao ano para 11,8% a.a em 2007.
Entretanto, a partir do segundo semestre de 2008, a taxa Selic comeca a crescer, chegando ao
final deste ano em um patamar de 12,48%. Mas, como ja destacado anteriormente, medidas de
afrouxamento na politica monetéria e crediticia foram implementadas no pais, via reducao da
taxa basica de juros e maior disponibilidade de crédito pelos bancos publicos, e também
através de incentivos fiscais, como forma de retomar o dinamismo e reaquecer a economia
local. J& a partir do inicio de 2009 a Selic comeca a cair, fechando o ano em 9,93%, como

pode ser observado no Grafico 4.

Em outra perspectiva é possivel analisar os impactos da crise a partir dos indices de
preco, através dos dados do Grafico 4. A inflagdo medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), que mesmo com o forte dinamismo da economia nacional,
seguia uma tendéncia de diminuicdo desde 2002 e reverte seu comportamento em 2006,
reflexo, sobretudo, da dindmica da taxa de cambio que a partir desse momento comeca a se
valorizar em relacdo ao dolar. Esse aumento da inflagdo continua até 2008, quando a crise
comeca a impactar na economia nacional. As medidas anticiclicas somadas a queda nos
precos das commodities e a uma forte depreciacdo da moeda nacional, o que barateia 0s
produtos importados, levam a uma queda generalizada nos indices de preco. O IPCA
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apresenta uma taxa média de 4,31%, sem, contudo, permanecer ao longo dos anos seguintes.
A mudanca no cenario externo e as dificuldades crescentes do Governo em manter uma
gestdo equilibrada das contas publicas, além do movimento do cdmbio e do baixo crescimento

da atividade econdmica, vém pressionando constantemente a inflacéo.

Gréfico 4: Indicadores de Precos e Juros, Brasil 2000-2012.
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Fontes: IBGE, FGV e BACEN. Elaboracdo: IPEA/Dimac/Gecon.

Observa-se, a partir de 2004, que a expansédo do crédito e do consumo das familias e o
aumento do investimento em infraestrutura econémica e social permitiram a retomada do
dinamismo da atividade econémica no pais, com forte geracdo de emprego e melhoria da
renda. Nesse cenario econémico, verificou-se um processo de reestruturacdo do mercado de
trabalho nacional, com o expressivo aumento da ocupacdo, em especial do emprego formal,
melhoria da renda média e significativa reducdo das taxas de desemprego. Esse processo se
mantém até o final de 2008, quando a crise financeira impacta a dindmica da economia e do
mercado de trabalho brasileiro, com reflexos mais expressivos entre o ultimo trimestre de
2008 e o primeiro trimestre de 2009. Como indicam os dados para as principais regioes
metropolitanas brasileiras (Grafico 5), ha um leve aumento da taxa de desemprego entre 2008
e 2009 (7,9% para 8,1%).

Pochmann (2009) destaca o aumento do desemprego, da informalidade e da

rotatividade de méo de obra como principais impactos da crise financeira internacional sobre
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0 mercado de trabalho nacional. Houve uma expansdo da informalidade inclusive em
ocupacdes geradas pelo setor privado da economia, ou seja, uma precarizacao dos postos de
trabalho. Entre outubro de 2008 e abril de 2009, dos 647 mil empregos perdidos segundo 0s
dados da PME/IBGE, 36% foram demissdes na industria de transformacéo (cerca de 233 mil
postos de trabalho).

Ja a partir do final do primeiro semestre do ano de 2009, observa-se uma retomada da
geracdo de emprego. O que reflete no retorno a tendéncia de queda da taxa de desemprego

como apontam os dados do Grafico 5.

Graéfico 5: Taxa de Desemprego Aberto. Brasil, 2000-2012.

14,0 p-mmm e

%

0,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fontes: FGV/lbre, CNI e IBGE/PME. Elaboracdo: IPEA/Dimac/Gecon.

(1) Dados 2000 e 2001 - antiga metodologia da PME. A partir de 2002 — nova
metodologia da PME.

(2) Dados para as regides metropolitanas de Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o
Paulo, Recife, Salvador, Curitiba e Porto Alegre.

3.2.1 Politica Bancaria e Crise de Liquidez

Com o maior grau de exposicdo do pais ao mercado financeiro internacional, o
primeiro sintoma enfrentado pela economia brasileira que sinalizou que o pais estava
enfrentando um choque externo foi a fuga de capitais para seguranca no ultimo trimestre de
2008. Com a faléncia do Lehman Brothers, investidores internacionais passaram a atuar com

mais cautela, liquidando sua posicdo no mercado de agdes e titulos, o que ocasionou uma
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deterioracdo das expectativas e aversdo ao risco, ocasionando a contracdo no mercado de
crédito. Deste modo, a crise contagiou-se na esfera financeira através da reducdo do
financiamento no mercado financeiro internacional, o que impossibilitou o acesso a créditos

externos.

O racionamento de crédito adveio do cendrio mundial de preferéncia pela liquidez, o
que gerou no Brasil grande reducdo na disponibilidade de crédito provido pelos bancos. O
sistema bancério em geral apresenta um comportamento de preferéncia pela liquidez em
momentos de maior incerteza em detrimento da rentabilidade. A contracdo na oferta de
crédito internamente e a interrupgdo das linhas externas de crédito comercial tornaram-se um
dos primeiros mecanismos de contagio da crise financeira para o Brasil. A crise atravessou a
esfera financeira, atingindo o lado real da economia brasileira ao contrair os investimentos
locais por falta de crédito.

O setor bancério brasileiro deparou-se com linhas de crédito externo mais escassas, 0
que dificultou aos bancos a obtencdo de funding para suas operagdes. Como afirmado por
Fernando de Paula (2008), o mercado bancério no Brasil sofreu com uma crise de liquidez, ja
gue os bancos privados nacionais eram solventes, mas ndo tinham acesso momentaneamente a
recursos para Vviabilizar operacdes demandadas pelos seus clientes. A situacdo de
empogamento da liquidez causou desaceleracdo e maior seletividade na oferta de crédito, o
que repercutiu como elevacgdo do spread entre os bancos. Nao s6 as empresas e pessoas fisicas
depararam-se com uma dificuldade maior em conseguir empréstimos, como 0s proprios
bancos sofreram com o racionamento no mercado interbancdrio mostrar aumento do
spreaddados para (colocar .

Os bancos privados reagiram com excesso de prudéncia na concessao e renovagdo de
empréstimos, 0 que contribuiu para a desaceleracdo da economia brasileira no ultimo
trimestre de 2008. A interrupcdo das linhas externas de crédito comercial afetou
especialmente as operac@es de financiamento ao comércio exterior brasileiro. Nesta situacdo,
0 Banco Central do Brasil (BCB) adotou medidas para combater a crise de liquidez e a
retracdo do crédito no sistema bancéario. Algumas dessas medidas visaram o relaxamento das
regras sobre os recolhimentos compulsorios dos bancos, entre as quais a redugdo do
percentual exigido de depdsitos, para assim aumentar a quantidade de recursos disponiveis

entre as instituicdes financeiras para a concessdo de empréstimos (FREITAS, 2009).
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Outra medida referia-se a estimular a compra da carteira de bancos médios e
pequenos>® por bancos de grandes portes. Estes bancos sofriam com dificuldade para rolar
suas operacdes ja que ndo possuiam uma extensa base de depositantes e, assim, dependiam da
captacdo de recursos no interbancario. A reducdo na aliquota do compulsério sobre os
depdsitos a vista e a ampliacdo do limite de isencdo do compulsorio adicional exigido para 0s
depdsitos (a vista, a prazo e de poupanca), tinha como objetivo auxiliar os bancos pequenos e
médios que s6 estavam conseguindo financiar suas carteiras de créditos por meio da emissao
de CDB a taxas elevadas. Procurou-se incentivar as compras de carteiras de crédito dos
bancos pequenos e médios pelos grandes atraves do aumento do percentual do compulsorio
que podia ser destinado pelos bancos para a aquisicdo de ativos de instituicdes financeiras.
Contudo, os grandes bancos ndo demonstraram interesse pela compra interbancaria de
carteiras de crédito de outras instituicdes pois era mais interessante manter esses recursos em
titulos publicos rentaveis e de baixo risco (FREITAS, 2009).

Acdes ainda foram implementadas em prol da liquidez ao permitir que o BCB pudesse
adquirir carteiras de créditos de diversas instituicGes financeiras, como também se ampliou o
alcance dos bancos publicos como Banco do Brasil (BB) e Caixa Econdmica (CEF)* ao
autoriza-los a adquirir participacdo societaria em diversos tipos de instituigdes. Contudo,
como apontado por Prates (2011) e Freitas (2009), a liquidez s6 voltou a fluir em marco de
2009 com a medida adotada do governo de instituir o Recibo de Depdsito Bancario (RDB)
com garantia fornecida pelo Fundo Garantidor de Crédito. Com a adocao dessa medida, foi
dado estimulo aos grandes bancos para realizar operagdes no mercado interbancério e
comprar carteiras de crédito. A estratégia implementada do BCB de reducéo das aliquotas dos
recolhimentos compulsérios ndo havia atingido sucesso devido aos bancos privados, que por
estarem com um comportamento de preferéncia pela liquidez, aproveitavam a possibilidade

de aplicacdo em titulos publicos de baixo risco, e alta rentabilidade.

38 Freitas (2009) explica que como os grandes bancos pararam de adquirir carteiras de financiamento de
veiculos e de crédito consignado originados pelos bancos menores, estes sofreram com o arrefecimento do
crédito interbancéario. Ainda segundo a autora, outra dificuldade enfrentada pelos bancos de pequeno e médio
porte foi a fuga para seguranga dos investidores, pois estes buscaram transferir suas aplicaces para instituicGes
consideradas mais seguras, como 0s bancos publicos e os grandes bancos privados.

39 Reforga-se o papel anticiclico que os bancos publicos tiverem ao adquirirem um volume significativo de
carteiras de crédito, amenizando a contragdo na concessdo de empréstimos sofrida pelo setor bancério. Essa
discussdo sera feita quando é abordada a politica crediticia do pais como resposta a crise.
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3.2.2 Politica Monetéaria

O pais vinha trilhando um caminho de elevadas taxas de juros em prol da conducéo de
sua politica monetéria para manter a inflagdo sobre controle. Com a pressdo inflacionaria
sofrida devido a elevacdo do preco das commodities e da desvalorizagdo do real no ano de
2008, o Copom (Comité de Politica Monetéaria) estava praticando aumentos consecutivos na
taxa de juros, quando a Selic atingiu 13,75% em 10 de setembro de 2008, em pleno estopim
da crise. A alta da Selic ocorreu nas vesperas da faléncia do Lehman Brothers, em meio ao
aprofundamento da crise global.

A adocdo de uma politica monetéria contracionista, com elevadas taxas de juros,
incorre na ampliacdo da contracdo de crédito e queda no crescimento do produto agregado,
além da piora nos custos financeiros da divida publica. O Brasil procurou acionar mecanismos
anticiclicos para evitar o estabelecimento de uma recessdo profunda na economia, 0 que
demonstra que a reducdo na taxa de juros apenas em janeiro de 2009 aconteceu tardiamente.

A rigidez monetaria foi quebrada através de cinco cortes na taxa Selic em 2009, a
partir do més de janeiro, 0 que reduziu a taxa de 13,75% no fim de 2008 para 8,75% em

setembro de 2009. Freitas (2009, p.66) argumenta que:

(...) a manutencdo da taxa de juros bésica em patamar elevado piorou ainda mais as
condi¢Bes de crédito, tanto para empresas como para bancos de médio e pequeno
portes, acelerando o caminho da economia brasileira para a recessdo. A profunda
retragcdo da oferta de crédito bancario doméstico e a interrupcao de linhas comerciais
externas foram mais do que suficientes para reduzira demanda interna e “ancorar as
expectativas de inflagdo”, pois provocaram uma parada brusca da atividade
econdmica no Ultimo trimestre do ano.

A demora na mudanca da taxa de juros pelo BCB fez com que a adoc¢do de uma
politica monetaria mais frouxa em meados de 2009 s6 atuasse na recuperacdo da economia
posteriormente. Como explicado por Almeida (2010), ha um intervalo de tempo entre a queda
da taxa bésica de juros e seus efeitos na atividade real comecarem a ser sentidos, portanto,
provavelmente a politica de juros atuou contra uma possivel recessdo quando a crise ja estava

impactando a economia.
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3.2.3 Politica Crediticia e o papel dos bancos publicos

Dado ao cenario instavel decorrente da instauracdo da crise na economia mundial,
agentes econdmicos apresentaram deterioracdo nas suas expectativas quanto as condicdes
sobre a atividade econémica, resultando na reducéo dos gastos das familias e empresas, e a
eliminacdo de investimentos produtivos. Mediante tais circunstancias, a conduta anticiclica
apresentada pelos bancos publicos foi determinante para enfrentar a crise e reverter a situacéo
de contracgdo de crédito pelos bancos privados.

O governo brasileiro usou seus trés grandes bancos publicos — Banco do Brasil, Caixa
Econdmica e BNDES — para expandir o crédito na economia e assumir o espaco deixado
pelos bancos privados ao contrairem seus financiamentos. A ampliacdo do crédito no sistema
financeiro nacional através da injecdo de recursos pelos bancos publicos foi fundamental para
0 pais conseguir defender sua economia frente a crise.

Cada banco atuou de formas distintas, visando diferentes setores. O BB atuou na
elevacdo do crédito, particularmente nos setores do comércio exterior e crédito rural, além de
ter realizado compras de carteiras de crédito de outras instituicbes bancarias e cortes nos
spreads de alguns tipos de empréstimos. Também realizou processos de aquisicdo de trés
bancos estaduais (Nossa Caixa Nosso Banco, Banco Estadual de Santa Catarina e Banco do
Piaui) e comprou participagdo no Banco Votorantim. J4& a CEF atuou nas frentes de
financiamento habitacional, saneamento basico e infraestrutura urbana. E por dltimo, o
BNDES incentivou a concessdo de empréstimos para investimentos de longo prazo
(MENDONCA & DEQS, 2010).

Como verificado no Grafico 6, houve uma mudanca na configuracdo do sistema
financeiro brasileiro no que diz respeito a participacdo de bancos publicos e privados. Com o
aumento dos empréstimos concedidos pelos bancos publicos ao setor privado e a aquisicao de
carteiras de crédito de instituicdes privadas por tais bancos, ocorreu uma elevagdo no
percentual da participacdo das operagdes de crédito do sistema financeiro publico. Entre os
nameros destaca-se 0 aumento do volume das operagdes de crédito da CEF, que entre junho
de 2008 e dezembro de 2009, passou de R$ 58,12 bilhdes para R$ 115,52 bilhdes, e os
empréstimos do BNDES, que somaram R$ 209,26 bilhGes em dezembro de 2008, um
aumento de 13,03% em comparacdo com 0 més de setembro daquele ano (CARVALHO,
OLIVEIRA e TEPASSE, 2010).



101

Grafico 6 — Participacdo das operacdes de crédito dos sistemas financeiros publico e

privado no total das operac6es de crédito do sistema financeiro. Brasil, 2008-2010.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

3.2.4 Politica Fiscal

Dentre as medidas adotadas pelo pais para superar a crise de 2008, o governo
brasileiro aprovou um pacote de estimulo fiscal na soma de R$ 37,9 bilhdes, correspondente a
1,2% do PIB do pais no ano de 2008. Contudo, de acordo com Prates (2011), o esforco fiscal
implantado pelo Brasil foi um dos menores quando comparado com os paises do G20%. O

montante do pacote foi dividido em diversas frentes, tendo sua maior concentragdo em gastos
com infraestrutura (Tabela 10).

A moderada expansdo fiscal imposta pelo poder publico procurou contrapor-se a
retracdo de crédito e agir em favor da reversdao das expectativas dos agentes, mediante
aumento dos gastos governamentais em investimentos, especialmente em infraestrutura. Os
gastos publicos neste setor sdo justificados pelo efeito multiplicador de renda que provocam
na economia. Em periodos de recessdo, os investimentos em infraestrutura estimulam a
atividade econébmica e geram emprego, com pouco risco de retracdo dos investimentos

privados, além de aprimorar o cenario de crescimento a longo prazo (PRATES, 2011).

40 O G20 (Grupo dos Vinte) € um férum criado em prol da cooperagdo econdmica internacional de seus
membros, composto por 19 paises mais a Unido Europeia. Os paises-membros do grupo séo: Alemanha, Arabia
Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Coréia do Sul, Estados Unidos, Franca, india, Indonésia,
Italia, Japdo, México, Reino Unido, Russia, Turquia, e Unido Europeia.
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Tabela 10 — Componentes do pacote de estimulo fiscal

% do Parcela do pacote

Pacote de Estimulo USS$ bilhdes PIB de estimulo (%0)
Infraestrutura 8.3 0.51 40.3
Ampliagdo do Programa de Aceleragdo do Crescimento

(PAC) 5.0 0.31 24.3
Minha Casa, Minha Vida 3.3 0.20 16.0
Redugdes de Impostos 7.6 0.40 36.9
Subsidios 31 0.20 15.0
Agricultura 2.2 0.14 10.7
BNDES 0.9 0.06 4.4
Transferéncias aos Municipios 11 0.07 5.3
Protecdo Social 0.5 0.03 2.4
Expansdo do Bolsa Familia 0.3 0.02 15
Prorrogacdo do Seguro-desemprego 0.2 0.01 1.0
Total 20.6 1.21 100

Fonte: Ministério da Fazenda

O governo decidiu por ndo retrair seus investimentos programados, ampliando
programas existentes. Os gastos publicos em infraestrutura concentraram-se em dois
programas do governo. O primeiro, chamado de PAC — Programa de Aceleragdo do
Crescimento — constou na ampliacdo do mesmo, injetando aproximadamente R$ 9 bilhdes na
economia. Por sua vez, a criagdo do programa “Minha Casa, Minha Vida” em margo de 2009
foi destinado ao setor habitacional, com o objetivo de subsidiar construcdes para familias de

baixa renda.

A medida de reducéo de alguns de impostos comprometeu 36,9% do pacote fiscal ao
implementar uma série de cortes para fomentar setores especialmente impactados pela crise.
O consumidor foi incentivado a comprar com o barateamento de alguns produtos por causa da

renuncia de alguns impostos pelo governo federal.

Dentro dos cortes de impostos realizados (vide Tabela 11), PRATES (2011) cita os

seguintes:
i) reducdo do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF);

il) reducdo do Imposto sobre OperagOes Financeiras (IOF) de 3% para 1,5% em

operag0es de crédito direto ao consumidor e cheque especial;
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iii) reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl) para motocicletas,
caminhdes, automoveis, eletrodomésticos da linha branca, material de construcéo,

bens de capital;
iii) introducdo do Regime Especial de Tributacdo (RET) no setor imobiliario;

iv) reducdo da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS)

para 0,65% incidente na producédo de motocicletas.

Tabela 11 — Redugdes de impostos incluidas no pacote de estimulo

us$ PIB
Redugcdes de impostos em 2009 bilhdes (%)
IRPF (Imposto de Renda da Pessoa Fisica) 2.7 0.14
IPI (Imposto sobre Produtos Importados) 3.2 0.17
IOF (Imposto sobe Operagdes Financeiras) 14 0.07
COFINS (Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social) - motocicletas 0.2 0.01
RET (Regime Especial de Tributagdo - Imdveis) 0.1 0.01
Total 7.6 0.4

Fonte: Ministério da Fazenda

3.2.5 Politica Cambial e os Impactos no Comeércio Exterior

No que se refere ao cambio, observa-se uma tendéncia constante, a partir de 2004, de
valorizacdo do real, em um cenario internacional favoravel e como reflexo do grande
dinamismo dos paises emergentes, que foram dinamizados pelos impactos positivos da
expansdo de commodities da China, o chamado “efeito China”. Todavia, a mudanga de
expectativas e uma abrupta saida de capitais, com a eclosdo da crise financeira, revertem essa
tendéncia. De acordo com Castilho (2011, p.107) ‘(...) entre agosto e dezembro de 2008, o

real se desvalorizou 28% frente a uma cesta de 13 moedas”.

E importante ressaltar, também, as relagfes entre a politica de taxa de juros e a politica
cambial. Como destacam Prates & Farhi (2009, p. 3), “enquanto na fase de farta liquidez
internacional, a taxa basica de juros da economia brasileira passou a ser uma variavel
determinante na formacéao da taxa de cambio, na atual fase de forte restricdo de liquidez, ela
voltou a ser uma variavel determinada pela evolugédo da crise e seus impactos no grau de

aversao aos riscos dos investidores domésticos e internacionais”.
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Entretanto, essa desvalorizacdo ndo se mantém ao longo do tempo, com a taxa de
cambio de 2009 apresentando patamar semelhante ao anterior a crise. A politica cambial, que
ja foi importante fator para o controle dos indices de preco vem apresentando cada vez menos

importancia, e o cambio pressiona a inflagdo.

Até meados de 2008 as exportacdes brasileiras exibem uma tendéncia de constante
crescimento, seguida também pelo incremento das importagdes, com reflexo positivo sobre o
saldo do balango comercial. O efeito China, com forte aumento da demanda internacional por
commodities, influenciou positivamente as exportacdes nacionais. Associado a isso, destaca-
se 0 crescimento da quantidade e preco das exportacdes, sobretudo de bens primarios, além da
diversificacdo de seus destinos. Entretanto, a valorizacéo do real também foi fator importante
para a expansdo das importacdes nesse periodo, 0 que, aos poucos, foi corroendo o saldo

comercial, que so cresceu até 2006, como pode ser verificado na Tabela 12.

Tabela 12: Balanca comercial brasileira (Em US$ mil FOB).
Brasil, 2000-2012

ANO EXPORTACAO IMPORTACAO SALDO

2000 55.085.595 55.783.342 -697.747
2001 58.222.643 55.572.176 2.650.467
2002 60.361.785 47.240.488 13.121.297
2003 73.084.140 48.290.216 24.793.924
2004 96.475.238 62.834.698 33.640.541
2005 118.308.387 73.605.509 44.702.878
2006 137.807.470 91.350.841 46.456.629
2007 160.649.073 120.617.446 40.031.627
2008 197.942.443 173.106.691 24.835.752
2009 152.994.742 127.704.937 25.289.806
2010 201.915.285 181.768.427 20.146.858
2011 256.039.575 226.246.756 29.792.819
2012 242.579.776 223.164.289 19.415.487

Fonte: MDIC/SECEX. Elaboracéo prépria

A crise financeira internacional de 2008 interrompeu tambeém o ciclo de expanséo do
comercio exterior brasileiro. Em relacdo aos canais de transmissdo, dois apresentam
importantes efeitos sobre o comércio do Brasil com o restante do mundo. Primeiro, é a queda
do preco das commodities reflexo da reducdo da demanda internacional. E segundo, a forte
desvalorizacdo do real, como ja ressaltado anteriormente, o que impactou a saude financeira

de diversas grandes empresas exportadoras (CASTILHO, 2011).
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Como efeito da crise sobre a dindmica do comércio exterior, observa-se uma
importante reducdo das quantidades exportadas e importadas, mas também, sé que em menor
intensidade, dos seus valores. Como observado nos dados da Tabela 12, ha uma queda de

22,7% das exportacOes e 26,2% das importagcdes do ano de 2008 para 20009.

Em relacdo aos efeitos da crise sobre as exportacBes industriais, observa-se que 0s
produtos manufaturados sdo os que apresentam a maior contracdo das exportagdes (-27,3%,
entre 2008 e 2009), seguido pelos produtos semimanufaturados (-24,3%) e dos produtos
béasicos (15,2%).

Através do gréafico 7, percebe-se que a crise financeira teve seu maior impacto sobre a
quantidade comercializada, do que sobre os precos. Esse fato serve tanto para exportacoes,
como para as importacOes realizadas, apesar do quantum importado ter caido em proporc¢éo
maior. Como afirmado por Castilho (2011), a suspensdo dos investimentos, devido a reversao
das expetativas das empresas, e a queda da producdo mundial sdo os motivos pelos quais se
diminui a quantidade de importacdes feitas pelo Brasil. Ja as quantidades exportadas vinham
apresentando tendéncia de queda desde o ano de 2007, movimento que foi compensado
temporariamente pelo aumento dos precos. Contudo, a queda dos precos das commodities em
meados de 2008 intensificou a queda do indice de preco das exporta¢fes e proporcionou uma

contracdo maior das quantidades exportadas.
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Gréfico 7 — Evolucdo anual do quantum e dos pregos das exportacdes e importacdes
brasileiras. Brasil, 2000-2012.

300,0

2500

2000

150,0

100,0

50,0 -

0.0 T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Preco - Export. Quantum - Export. Preco - Import.
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A recuperacéo das exportagdes dos produtos manufaturados

“(...) também foi mais lenta, por diversas razdes. Em primeiro lugar,
alguns setores manufaturados — notadamente o automotivo — foram
muito afetados pela crise financeira. Em segundo lugar, as
exportacdes desses produtos, pelas caracteristicas de seus contratos
(maior valor e prazo), foram os mais afetados pela contracdo do
crédito. Em terceiro lugar, em geral, exportacbes de manufaturados
apresentam elasticidades-renda mais elevadas. No caso brasileiro, as
exportacdes de manufaturados dirigem, sobretudo, para paises da
América Latina, e estimagdes mostram que essas exportacdes para tais
destinos sdo, em geral, mais sensiveis a variacoes da renda.”
(CASTILHO, 2011, p. 117)

No que se refere aos destinos das exportacbes e origem das importacdes, alguns
aspectos merecem ser destacados. As exportacdes brasileiras vém diversificando, a partir de
2003, o numero de paises para onde sdo vendidas. Os Estados Unidos, que em 2003
absorviam 22,8% de todas as exporta¢fes nacionais, perdem participacdo ao longo da década,
principalmente entre 2008 e 2009, quando chegam a uma participacdo de 10,2%, reflexo da



107

forte retracdo econdmica do pais e da consequente reducdo da demanda. Em contrapartida, a
China ganha peso relativo expressivo no volume das exportacdes, passando de 6,2% em 2003,
para 17,0% em 2012. Esse fenbmeno esta fortemente ligado a forte demanda chinesa por
produtos agricolas e minerais. A crise, nesse caso, afetou a taxa de crescimento das
exportacdes brasileiras para a China, porém mesmo entre 2008 e 2009, ha um crescimento do

volume e da participacdo chinesa no montante exportado.

Destaca-se também a iniciativa do Ministério das Relagdes Exteriores no intuito de
fortalecer as relagdes comerciais com os paises da America do Sul e dos BRICs. Os membros
do Mercosul reduzem a demanda por produtos exportados brasileiros no periodo da crise,
contudo a partir de 2010 retomam as exportacfes e continuam sendo importantes parceiros
comerciais em termos de comércio exterior. Enfim, os oito principais paises de destino das
exportacGes representavam 52% do volume das exportacdes brasileiras, mas apresentam
tendéncia de perda de peso relativo até a crise de 2008. Todavia, observa-se, a partir de 2010,

a retomada da importancia desses paises na participacdo das exportacfes nacionais.

Tabela 13- Participacdo dos principais paises de destino das Exportacdes brasileiras
(US$ milhdes FOB). Brasil, 2003-2012

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Demais Paises 48,1 48,6 50,3 51,0 50,5 51,1 51,5 49 4 47,3 48,1
China 6,2 5,6 5,8 6,1 6,7 8,3 13,7 15,2 17,3 17,0
Estados Unidos 22,8 20,8 19,0 17,8 15,6 13,9 10,2 9,6 10,1 11,0
Argentina 6,2 7,6 8,4 8,5 9,0 8,9 8,4 9,2 8,9 7.4
Paises Baixos (Holanda) 5,8 6,1 4,5 4,2 55 5,3 5,3 51 53 6,2
Japdo 3,2 2,9 2,9 2,8 2,7 31 2,8 3,5 3,7 3,3
Alemanha 4,3 4,2 4,2 41 45 45 40 4,0 35 3,0
Venezuela 0,8 15 1,9 2,6 29 2,6 2,4 1,9 1,8 2,1
Chile 2,6 2,6 3,1 2,8 2,7 2,4 1,7 2,1 2,1 1,9
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: MDIC/SECEX. Elaboragéo prépria

Em termos de importaches, presencia-se a mesma tendéncia de reducdo da
participacdo dos Estados Unidos e, também nesse caso da Argentina, e forte expanséo relativa
da China, ao longo do periodo de 2003 a 2012. Em meio a crise financeira de 2008 e seguindo
a tendéncia de forte queda das importagdes brasileiras por cauda da significativa retracdo da
economia nacional, constata-se uma reducdo do volume importado de todos os principais
paises de origem, em especial da Nigéria, Franca, Estados Unidos e China.



108

Nas importagdes, verifica-se uma maior concentracdo da participacdo dos principais
paises dos produtos importados. Até 2008 havia uma leve tendéncia a diversificacdo, mas a

crise também retrocede esse processo.

Tabela 14— Participacdo dos principais paises de origem das Importacdes brasileiras
(US$ milhdes FOB). Brasil, 2003-2012

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Demais Paises 38,4 38,2 39,3 40,0 39,8 40,9 35,7 37,0 37,2 37,1
China 4,5 5,9 7,3 8,7 10,5 11,6 12,5 14,1 14,5 15,3
Estados Unidos 19,8 18,1 17,2 16,0 15,5 14,8 15,7 14,9 15,0 145
Argentina 9,7 8,9 8,5 8,8 8,6 7,7 8,8 79 7,5 7,4
Alemanha 8,7 8,1 8,4 7,1 7,2 6,9 7,7 6,9 6,7 6,4
Coréia do Sul 2,2 2,8 3,2 3,4 2,8 3,1 3,8 4,6 4,5 4,1
Nigéria 3,1 5,6 3,6 4,3 4.4 39 3,7 3,3 3,7 3,6
Japéo 5,2 4,6 4,6 4,2 3,8 3,9 4,2 3,8 3,5 3,5
Italia 3,6 3,3 3,1 2,8 2,8 2,7 2,9 2,7 2,8 2,8
México 1,1 1,1 1,1 14 1,6 1,8 2,2 2,1 2,3 2,7
Franca 3,7 3,6 3,7 3,1 2,9 2,7 2,8 2,6 2,4 2,6
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: MDIC/SECEX. Elaboracéo prépria

Outro aspecto que merece ser ressaltado na analise da pauta de produtos exportados e
importados pelo Brasil e, nesse caso a China é um bom exemplo dessa dindmica, é 0 aumento
das exportacGes de commodities (de menor valor agregado), em contraponto ao aumento das
importagdes de bens industrializados (de maior valor agregado). Alguns autores inclusive
falam em um reforco do movimento de primarizacdo da pauta exportadora brasileira,
sobretudo apo6s a crise (CASTILHO, 2011). Em termos geograficos,

“(...) as vendas brasileiras para os diversos mercados tém perfis
bastante diferenciados, o presente “rearranjo” geografico parece
reforcar a especializacdo da pauta de exportacdes em produtos de
menor valor agregado e revela uma aparente contradi¢do, segundo a
qual o mercado mais “dindmico” das exportacdes brasileiras (no
sentido de maiores taxas de crescimento) € um grande comprador de
produtos de produtos de baixo “dinamismo” (no sentido de geragdo de
valor)”. (CASTILHO, 2011, p. 122)

Ressalta-se, ainda, que as exportagdes de produtos manufaturados permanecem sem
apresentar uma trajetéria de crescimento. Enfim, a retracdo das exportac@es e importacdes ndo
se mantém ao longo do tempo, e retomam seu dinamismo ja a partir de 2010. Em 2011, o

balango comercial volta ao patamar do periodo pré-crise. Entretanto, ainda de acordo com
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Castilho (2011), algumas mudancas, sobretudo na pauta de exportacbes — inicialmente
atribuidas a crise — demostraram-se inalteradas e tém reforcado tendéncias observadas ao
longo da década passada. Entre elas, destaca-se a especializacdo da pauta exportadora em
commodities, ja mencionado anteriormente, além de um processo de “desindustrializagdo” da

pauta, com perda de participagdo dos produtos manufaturados nas exportagoes brasileiras.

3.2.6 Balanca de Pagamentos Brasileira e Fuga de Capital

As contas externas, apesar de apresentaram resultados positivos no periodo da crise,
demonstraram comportamento distinto. Enquanto em 2008 o resultado do balanco de
pagamentos foi de US$ 2,97 bilhdes, em 2009 cresceu expressivamente para US$ 46,6 bilhdes
(Tabela 15).

Observa-se, entre 2007 e 2008, uma forte retracdo da conta de capital e financeira, de
US$ 89,1 bilhGes, em 2007, para US$ 29,4 bilhdes. Esse movimento é verificado, sobretudo,
pela forte queda dos investimentos em carteira e outros investimentos. Essa diminuicéo s6 ndo
foi mais expressiva pela manutencdo do alto patamar de recursos em investimento estrangeiro
direito (IDE). Como destaca Prates, Cunha & Lélis (2011), a entrada de IDE esta relacionada
a uma forte perspectiva de lucro nos setores primarios (principalmente extrativa mineral e
biocombustiveis) e secundario baseado em recursos naturais (como metalurgia e produtos
alimenticios), reflexo de uma trajetéria de elevacdo de precos desses produtos até meados de
2008.

O resultado superavitéario do balanco de pagamentos em 2008 s6 foi obtido através do
superdvit de US$ 28,3 bilhdes da conta financeira frente ao déficit das transacfes correntes de
US$ 28,2 bilhdes somados aos erros e omissdes. Nas transagdes correntes, ressalta-se a, ja
mencionada, retragdo do balango comercial e também o aumento do déficit na conta de

servigos e renda.

Em 2009, o resultado favoravel do balanco de pagamentos continua sendo
proporcionado pelo desempenho da conta financeira. A conta de capital e financeira desse ano
foi de US$ 70,6 bilhdes. No que se refere a conta financeira, destaca-se a forte recuperagéo
dos investimentos de carteira que atingem patamares maiores do que o do periodo pré-crise

(US$ 49,1 bilhdes). Esse movimento da-se como reflexo do retorno dos investimentos
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estrangeiros, que no momento da crise optaram por estratégias mais conservadoras. Destaca-
se por fim, uma mudanca em relacdo ao perfil do investimento em carteira de 2009 em relagéo
ao ano de 2007: i) reducdo dos empréstimos negociados no Brasil de curto e longo prazo, por
causa da restricdo de credito internacional, e ii) aumento dos investimentos de acbes de

companhias brasileiras.

Quanto aos investimentos diretos, eles representam um montante de US$ 36 bilhdes
em 2009, com US$ 10 bilhdes de investimentos brasileiro direto, neste caso destaca-se 0s
empréstimos intercompanhia num montante de US$ 14,6 bilhdes, e US$ 25,9 bilhdes em
investimentos estrangeiros direto, dos quais a participacdo no capital (investimentos em novas
plantas, aporte de capital em empresas ja existentes e operacdes de fusbes e aquisicbes) é bem

mais expressiva que 0s empréstimos intercompanhia.

Ja o balanco de transacGes correntes mantém-se deficitario em 2009, porém em um
patamar menor que 2008. Nesse caso, ressalta-se a balanca de servigos e renda, que apesar de
se manter deficitaria (- US$ 52,9 bilhdes) apresenta um resultado menor que 2008, contudo
ainda bem acima do momento pré-crise. Esse resultado é obtido pela combinacdo do déficit de
rendas (menor que em 2008) com o déficit de servicos que conservam tendéncia de
crescimento, mesmo apos a crise. Em relacdo ao balanco comercial, ha uma pequena melhora
(US$ 25,3 bilhdes) apesar de representar uma menor movimentacdo das exportacOes e
importacBes. Tem-se assim um resultado do balanco, apds considerarmos o0s erros e omissdes,
de US$ 46,6 bilhdes em 20009.

Outro aspecto importante e que pode ser observado através do balanco de pagamentos
é a fuga de capitais que ocorreu no pais no periodo da crise. Esse processo é verificado
principalmente através: i) da queda dos investimentos de portfolio; ii) da retracdo dos fluxos
de IDE; iii) da expansao das remessas de lucro pelas filiais das Empresas Transnacionais e

dos bancos estrangeiros, como ressalta Prates, Cunha & Lélis (2011).

Como ja destacado, os investimentos em carteira apresentam uma retragcdo de 97,7%
entre 2007 e 2008, diante da forte aversdo ao risco e preferéncia pela liquidez do mercado
internacional. Neste mesmo periodo observa-se um aumento dos fluxos de investimento direto
estrangeiro, tanto de participacdo do capital, quanto de empréstimos intercompanhia. No caso

brasileiro, a queda do IED acontece apenas em 2009 quando ha uma retragéo de 42,4%.
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Enfim, confirma-se a forte expanséo das remessas de lucros no balanco de pagamentos
com o crescimento de 51% dessa modalidade entre 2007 e 2008. Em 2009, os lucros e
dividendos apresentam uma retracdo, mas se mantem em patamar maiores que 2007. Ha nesse
caso, uma tendéncia crescente ao longo da Ultima década de aumento dos lucros e dividendos

e que vem contribuindo para o déficit da balanca de servicos e renda.



Tabela 15 - Balango de Pagamentos:

Contas Selecionadas (em US$ milhdes).

Brasil, 2000-2012
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Contas do BP 2000 2001 2002 2003 2004 _ 2005 _ 2006 2007 _ 2008 2009 _ 2010 2011 _ 2012

Transagoes Correntes (TC) 24225 23215 7637 4177 11679 13985 13.643 1551 -28.192 -24.302 -47.273 -52473 -54.246
Balanga comercial (fob) 698 2650 13.121 24794 33641 44703 46457 40032 24.836 25290 20147 29.794 19.431
Exportacéo de bens 55086 58.223 60362 73.084 96475 118.308 137.807 160.649 197.942 152.995 201915 256.040 242.580
Importagéo de bens 55.783 55572 47.240 48290 62835 73.606 91.351 120617 173107 127.705 181768 226.246 223.149
Servigos e rendas (liquido) 25048 -27.503 -23.148 -23.483 -25.198 -34.276 -37.120 -42510 -57.252 -52.930 -70.322 -85.251 -76.523
Servigos (fretes, viagens, etc.) 7162 -7.759 -4.957 -4931 -4678 -8.309 -9.640 -13.219 -16.690 -19.245 -30.835 -37.932 -41.075
Juros 114649 -14.877 -13130 -13.020 -13.364 -13496 -11.289 -7.305 -7.232 -9.069 -9.610 -9.719 -11.847
Lucros e dividendos 3316 -4961 -5.162 -5640 -7.338 -12.686 -16.369 -22.435 -33.875 -25218 -30.375 -38.166 -24.112
Outras rendas 79 95 102 109 181 214 177 448 545 603 498 567 511
Transferéncias unilaterais 1521 1638 2390 2867 3236 3558 4306 4029 4224 3338 2902 2984 2846
Conta Capital e Financeira (CCF) 19.326 27.052 8004 5111 -7.523 -9.464 16299 89.086 29.352 71301 99.912 112.380 72.762
Conta Capital 273 -36 433 498 372 663 869 756 1055 1129 1119 1573 -1877
Investimento Direto 30498 24715 14108 9.894 8339 12550 -9.380 27518 24.601 36.033 36919 67.689 68.093

L vestimento em carteira, derlvativos e 11444 2373 -6537 -5281 -16.234 22676 24810 60811 3695 34130 61.874 43.118  6.545
Erros e Omissoes 2.637 -531 -66 -793  -1.912 -201 628 -3.152  1.809 -347  -3.538 -1.271 384
Resultado do Balanco 2262 3307 302 8496 2244 4319 30569 87.484  2.969 46651 49.101 58.637 18.900

Fonte:Bacen. Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.
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3.3 ANALISE DOS EFEITOS DA CRISE SOBRE A ECONOMIA DA AMERICA
LATINA

A América Latina vinha apresentando uma significativa retomada da atividade
econbmica acompanhada por uma melhora dos principais aspectos macroeconémicos, na
primeira década do século XXI, em meio a um cenario externo extremamente favoravel.
Nesse contexto, verifica-se um importante avango do quadro social, com reducéo da pobreza e
desigualdade, e indicadores de mercado de trabalho e renda.

A evolucgdo das contas publicas, especialmente no periodo de 2004 a 2008, se deu pela
expansdo do superavit primario, associado a uma diminuicdo do déficit do setor publico.
Verificou-se também, nesse periodo, um superdvit da conta corrente do Balanco de
Pagamentos que estava fortemente ligado a “(...) recuperagdo dos termos de intercambio (em
particular na América do Sul) e ao crescimento das remessas dos trabalhadores emigrados (no
Meéxico e, sobretudo, na América Central)” (CEPAL, 2009, p.14).

Em um contexto de grande liquidez internacional, o excedente da conta corrente
possibilitou que os paises latino-americanos reduzissem seu endividamento externo e
pudessem renegociar condi¢des mais vantajosas, a0 mesmo tempo em que conseguiam
acumular ativos de reservas. Em sintese, esse novo cenario macroeconémico, com expansao
da atividade econémico e melhoria do quadro fiscal, permitiu a reducdo da divida publica
nesses paises (CEPAL, 2009).

Apesar das importantes diferencas inter-regionais, 0s paises latino-americanos
cresceram em média acima de 4% entre 2004 e 2008. Como destaca o0 balanco preliminar das
economias da América Latina e do Caribe da Cepal (2009), o impacto da crise internacional
passou a ser percebido em praticamente todos os paises da regido com mais intensidade no
ultimo trimestre do ano de 2008, gerando uma reduc¢do no ritmo de crescimento da atividade
econbmica em 2008, e taxas negativas do PIB em 2009. Na média a regido mostrou uma
retracdo de seu produto de -1,9% (Vide Tabela 16). México, Chile e Brasil foram alguns dos
paises que apresentarem queda no nivel de atividade das suas economias, diferente do

comportamento que evidenciaram entre os anos de 2004 e 2008.



Tabela 16: Taxa de Variacdo Anual do PIB em %: América Latina, 2004-2011

Paises e Regides

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Argentina 9
Belize 4,6
Bolivia 4,2
Brasil 57
Chile 6
Colbébmbia 53
Costa Rica 4,3
Cuba 5,8
Dominica 3,3
Equador 8,2
El Salvador 1,9
Guatemala 3,2
Guiana 1,6
Haiti -3,5
Honduras 6,2
Jamaica 1,3
México 4,1
Nicaragua 53
Panama 75
Paraguai 4,1
Peru 5
Republica Dominicana 1,3
Suriname 0,5
Uruguai 11,8
Venezuela 18,3
América Latina 59

9,2
3
4,4
3,2
5,6
4,7
5,9
11,2
-0,5
5,3
3,6
33
-2
1,8
6,1
0.9
3,3
43
7,2
2,1
6,8
9,3
7,2
6,6
10,3
4,6

8,5
47
4.8
4
46
6,7
8,8
12,1
44
4.4
39
5,4
5,1
2,3
6.6
2.9
5,1
4,2
8,5
4.8
7,7
10,7
11,4
41
9,9
5,5

8,7
1,3
46
6,1
46
6,9
7,9
7,3
6
2,2
3,8
6,3
;
3,3
6,2
1.4
3,4
5
12,1
5,4
8,9
8,5
4
6,5
8,8
5,6

6,8
3,6
6,1
5,2
3,7
3,5
2,7
4,1
7,7
6,4
1,3
3,3
2
0,8
4,2
-0,8
1,2
2,9
10,1
6,4
9,8
5,3
3,1
7,2
53
4

0,9
0
3.4
-0,3
-1
1,7
-1
1,4
-0,7
1
-3,1
05
33
2,9
2,1
-3,5
-6
14
3,9
-4
0,9
35
7.7
2,4
-3,2
-1,9

9,2
2,7
4,1
75
6,1

4
4,7
2,4
0,9
33
1,4
2,9
4,4

5,4
2,8

-1,5
5,6
3,1
75

13,1
8,8
7.8
73
8,9

-1,5

6

8,9
2,3
5,2
2,7
6
5,9
4,2
2,7
-0,3
8
1,5
39
5,4
5,6
3,6
13
39
5,1
10,8
4.4
6,9
4,5
4,4
5,7
4,2
4,3

Fonte: CEPAL (2012). Elaboragéo Propria.
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Devido a amplitude da crise, todas as regides do mundo foram afetadas (conforme

abordado no Capitulo 2), ndo excluindo a América Latina. Contudo, esta crise diferencia-se

de anteriores por ter sido gerada em paises desenvolvidos, e por ter chegado a regido latino-

americana em um momento diferenciado. Esses paises vinham apresentando crescentes

reservas internacionais, equilibrio ou superavit fiscal, manutencéo de taxas de inflagdo em

nivel pouco elevado, prética de juros elevados e melhores condicGes de liquidez e solvéncia, o

que possibilitou maiores capacidades de reduzir seu endividamento, em meio a um ambiente

externo favoravel. Nesta conjuntura, as economias latino-americanas apresentavam-se bem

mais solidas, em termos de liquidez e solvéncia, para o enfrentamento da crise. Se comparado

as crises sofridas nos anos 80 e 90, destaca-se que dessa vez os sistemas financeiros dos
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paises dessa regido seguiram a tendéncia mundial de retracdo de crédito, mas sem se
desestabilizarem. (CEPAL, 2009).

Como pode ser observado no gréafico 8, se comparado as taxas médias de crescimento
do PIB de 2007 e 2009, de fato ocorreu uma importante retracdo. Entre os principais paises
latinos americanos, destaca-se o México, que por pertencer a NAFTA e ter forte ligacdo com
economia americana, reflexo também de uma estrutura industrial bastante especializada em
maquiladoras, teve uma queda de 6% do seu produto. A Venezuela, que demonstrou um
crescimento de 8,8% em 2007, com a crise, evidenciou uma contragéo de 3,2% do PIB, com a
queda da atividade econdmica mundial e uma menor demanda por petroleo, a principal
industria do pais. Bolivia, Uruguai, Colémbia e Peru exibiram taxas de crescimento positiva,
porém menores do que o patamar de 2007. Em sintese, verifica-se que a crise impactou todos
0s paises da América Latina, contudo com maneiras e intensidades diferentes. O impacto
acabou por ser maior sobre agquelas economias que apresentavam maior integracdo comercial

com os Estados Unidos.

Graéfico 8: Taxa de Crescimento do PIB a precos de mercado. Paises Selecionados, 2007
e 2000.

Venezuela 52 i i i i | 87
Uruguai _ ’ 165
Paraguai I | 514
Peru | 89
México 5.0l ; 3,
Colémbia _ M i | 6.9
Chile 0 d i i | 52
Brasil 03 !| i i | 6,1
Bolivia _Tl 46
América Latina 10 ! i i | 5,6
-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

02007 m2009

Fonte: Cepal (2012). Elaboragéo Propria.
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J& a partir de 2010, observa-se a retomada da atividade econémica na regido, com o
crescimento médio do PIB de 6,0%. Destaca-se a forte expansdo do produto do Paraguai
(13,1%), Argentina (9,2%), Uruguai (8,9%), Peru (8,8%), Brasil (7,5%), Chile (6,1%) e
México (5,6%). Apenas o0 Haiti apresenta destoante com crescimento da atividade econdmica
em 2009, e forte retracdo em 2010, reflexo dos impactos do terremoto que atingiu o pais em
janeiro de 2010.

Todavia, apesar da rapida recuperacdo pds-crise da regido latino americana, essa
regido ndo conseguiu manter um patamar de incremento da atividade econdmica na média do
periodo de 2004-2008. Em 2011, a taxa média do crescimento do PIB foi de 4,3%, e espera-se
gue no futuro em meio a um cenario internacional mais desfavoravel, a regido encontre mais
dificuldades para manter o dinamismo da atividade econémica, o ritmo de geracdo de
emprego e as melhorias no combate a pobreza e condic¢des sociais.

Em termos macroeconémicos, um dos fatores que proporcionaram uma saida mais
répida dos paises latino americanos da crise foi o nivel de reservas acumulado no periodo do
maior dinamismo econémico na regido, entre 2004 e 2008.

A acumulacdo de reservas internacionais chegou a atingir, no ano de 2008, numero
superior a US$ 500 bilhdes para a América Latina, dentre os quais US$ 198 bi para o Brasil,
US$ 97 bi para o México e US$ 47 bi para Argentina, segundo dados da CEPAL. O
crescimento desse numero foi proporcionado pelo saldo positivo da balanca comercial e pela
melhoria do saldo externo dos paises, resultado da mudanga na composi¢do dos passivos,
mediante reducdo do endividamento externo publico e aumento dos ativos financeiros, como
destaca Ocampo (2009). Se somadas as reservas da Argentina, Brasil, Chile, México e
Venezuela, elas representam cerca de 80% do montante para a América Latina. Ou seja,
apesar do importante crescimento dessas reservas ao longo da Ultima década, o grande volume
delas foi concentrado nos paises de maior dinamismo econémico, apresentando uma pauta

mais diversificada.
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Grafico 9: Reservas Internacionais. Paises selecionados e América Latina, 2000-2011
(em USS$ bilhdes)
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Fonte: Cepal (2012). Elaboracdo Propria.

No que se refere aos efeitos da crise sobre a producéo industrial, os dados do PIB para
0s subsetores da inddstria demonstram que também na América Latina como um todo houve
uma forte retracdo do seu produto, com excecdo dos servicos de eletricidade, gas e dgua. A
industria de transformacdo foi a mais atingida, com retracdo de 7,1% do PIB, seguido pela
extrativa mineral (-2,9%) e construgéo civil (-2,8%).

Como sera abordado em seguida, a partir da adocao de medidas anticiclicas e da saida
da regido da crise, a atividade industrial retoma seu dinamismo a partir de 2010. Ressalta-se
gue, neste ano, a inddstria que teve a maior recuperacdo e crescimento foi a de transformacéo,
seguida pelos servicos de eletricidade, gas e agua, e construcdo civil. Ja em 2011, foi a
construcdo civil que mostrou um maior dinamismo. Observa-se assim, que a América Latina
como um todo vem conseguindo se recuperar da crise também através do setor industrial,
porém a mudanca do cenario internacional ainda representa um entrave para uma retomada

sustentada de todas as atividades dos subsetores industriais.
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Tabela 17: Taxa de Crescimento do PIB Industrial. América Latina, 2000-2011.
Extrativa Servicos de eletricidade,

Periodo Mineral Transformacéo gés e Agua Construcéo
2000 2,9 5,2 4,2 1,5
2001 2,1 -18 - 1,7 -20
2002 -28 - 07 2,2 -10
2003 3,0 15 3,2 -1.2
2004 4,7 73 55 7,6
2005 1,8 3,6 3,4 6,0
2006 11 4,6 5,6 10,1
2007 0,0 4.4 3,9 6,6
2008 11 1,9 2,3 6,3
2009 -29 -71 1,8 - 28
2010 2,6 8,1 7,4 3,3
2011 0,8 4,1 4,5 53

Fonte: Cepal (2012). Elaboracéo Propria.

A crise veio interromper um processo de importante crescimento da atividade
industrial na regido, entre 2004-2008. Destaca-se nesse processo a importante expansao das
atividades da construgéo civil, influenciada pelo aumento do investimento em infraestrutura
econdmica e social e dinamismo do mercado imobiliério, e da industria manufatureira, reflexo
da expansdo da demanda por commodities, principalmente da China, mas também do
aquecimento dos mercados internos locais (expansdao do consumo e do crédito), como pode
ser observado na Tabela 17.

Em relacdo a formacdo bruta de capital, esta apresenta, em 2009, uma forte retracdo de
-12,5%. A partir de 2010, ocorre uma retomada dos investimentos na regido, com crescimento
de 15,1% da FBK. Mas, em 2011 esse indice fica em 8,3%, o0 que demonstra uma dificuldade
em se manter um patamar elevado de investimentos na América Latina, que é fundamental
para o enfrentamento de gargalos de infraestrutura econdémica e social que possibilitariam um
crescimento mais sustentado da atividade econdmica no futuro. O consumo que estagna em
2009, retoma seu dinamismo a partir de 2010, contudo a diminuigdo do crescimento da renda
média e do crédito podem afetar seu comportamento.
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Tabela 18: Taxas de crescimento anual do Produto Interno Bruto na ética da demanda.
América Latina, 2000-2011.

Periodo Consumo Formagé_o bruta Exportagéo de bens Importagéo de Produto interno
Total de capital € Servicos bens e servicos bruto (PIB)
2000 4,1 9,9 10,9 12,8 4,4
2001 1,4 1,5 0,3 0,0 0,7
2002 0,8 - 72 2,0 - 56 0,5
2003 15 - 6,2 3,8 15 1,7
2004 4,9 11,2 12,5 14,2 5,9
2005 5,2 7,6 7,9 11,2 4,6
2006 5,7 114 6,7 14,5 55
2007 6,0 11,3 5,6 13,0 5,6
2008 4,0 9,3 1,7 8,0 4,0
2009 0,0 - 125 -94 - 148 -19
2010 58 15,1 11,6 22,8 6,0
2011 4,8 8,3 6,3 10,4 4,3

Fonte: Cepal (2012). Elaboragdo Propria.

Outro setor fortemente impactado pela crise foi o turismo. Essa atividade tem uma
participacdo mais expressiva na Ameérica Central, e em 2009 apresentou uma importante
retracdo, sobretudo no primeiro semestre deste ano, como destaca os dados do Balanc¢o
Preliminar das Economias da América Latina e Caribe (2009).

A crise financeira internacional afetou ndo apenas o dinamismo da atividade
econdmica, mas também a taxa de desemprego na regido. Ap6s uma tendéncia de queda
constante, a partir de 2003/2004, dos dados de desemprego, ao longo de 2009 verifica-se uma
elevacdo desse indice para América Latina, chegando a 8,1%. Na analise de alguns paises
selecionados, destaca-se a permanéncia de altos patamares de desemprego na Colémbia, um
rapido crescimento do desemprego no Chile e no México, além do caso do Uruguai, onde
ocorre uma manutencdo da queda do desemprego mesmo em 2009. Com a recuperacao a
partir de 2010, a regido volta a apresentar queda nas taxas de desemprego, que segundo dados

da Cepal (2012), a reducdo deste indice deve continuar a ocorrer.
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Gréfico 10: Taxa de Desemprego. Paises Selecionados e América Latina e Caribe, 2000-
2011,
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Fonte: Cepal (2012). Elaboracédo Propria.
Nota (1): Dados disponiveis agregados para América Latina e Caribe.

3.3.1 Efeito contagio e canais de transmissdo na América Latina

O efeito contagio da crise nos paises emergentes, inclusive na América Latina, ocorreu
a partir de alguns canais de transmissdo, que segundo Prates, Cunha & Lélis (2011),
representam as maultiplas relacbes de interdependéncia entre as economias em
desenvolvimento e as avancadas. Os principais canais de transmissdo de acordo com Prates,
Cunha & Lélis (2011), Ocampo (2009) e Cepal (2009), sdo:

) retracdo de crédito internacional,

i) reducdo da demanda externa e dos precos das commaodities;

iii) arrefecimento das remessas unilaterais dos imigrantes;

iv) queda dos investimentos de portfolio;

V) diminuicdo dos fluxos de IED;

Vi) expansdo de remessas de lucro.

No que se refere ao sistema financeiro, as turbuléncias e a retracdo de credito ndo
ocorreram da mesma forma nos diversos paises latino americanos. Como destaca o Balango
Preliminar das Economias da América Latina e Caribe (2009), trés excegdes merecem

destaque: Brasil, Chile e Peru. Nestes paises, a partir do final de 2008, houve uma importante
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contracdo de crédito dos bancos privados, em termos gerais. Em contraposi¢do ao cenério
internacional menos favoravel para expansdo do crédito, observou-se a adocdo de politicas
anticiclicas, onde a participacdo dos bancos publicos foi essencial para financiar a retomada
da economia.

Destaca-se por fim que, a exce¢do do Brasil, a maioria dos paises da regido tem uma
participacdo dos bancos publicos no total do crédito bastante significativa, o que facilita a
adocdo e a eficacia destas medidas. No caso brasileiro, como ja foi destacado, houve uma
forte retracdo do crédito, sobretudo dos bancos privados. Contudo, politicas bancérias, como a
reducdo do compulsério e outras medidas de liquidez, além da ampliacdo do alcance dos
bancos publicos, foram fundamentais para retomada do crédito a partir de 20009.

A crise interrompe um movimento de expansdo das exportacfes dos principais paises
da América Latina, que vinha com maior intensidade a partir de 2004. Os paises andinos
apresentam crescimento das exportacdes, com grande peso dos produtos minerais, desde a
Venezuela até o Chile. J& Argentina, Brasil e Paraguai vinham beneficiando-se do
crescimento da demanda por produtos agricolas que ajudaram na expansao do volume de suas
exportacGes. Essa expansdo dos produtos primarios, em especial os produtos minerais,
energéticos e agricolas, tem forte relacdo com o efeito China, que ja& foi destacado na
dindmica do comércio exterior brasileiro (Ocampo, 2009). Por fim, a Venezuela beneficia-se
da expansdo dos precos do petréleo em um momento de crescente procura pelo produto.

A mudanca do cenario internacional reflete diretamente na diminuicdo da demanda
externa e dos precos das commodities, como pode ser observado a partir dos dados de
comércio exterior. O Grafico 11 mostra a queda das exportacfes em 2009. O menor nivel da
atividade mundial e a reducdo da demanda internacional, principalmente chinesa, por
produtos primarios é uma das principais justificativas para forte contracdo das exportacdes
naquele ano. Constata-se uma queda das exportacdes de produtos manufaturados, porém em
menor intensidade. A partir de 2010, verifica-se a recuperacéo das exportagdes, tanto de bens
priméarios quanto industriais, em meio ao arrefecimento da crise internacional.

No tocante aos produtos primarios, deve-se ressaltar a queda dos precos das
commodities. Apos o nivel de precos das commodities terem chegado a valores bastante altos
em meados de 2008, como consequéncia da forte demanda nos paises em desenvolvimento e
da especulacdo gerada atraves de operagcdes em mercados futuros, foi percebida forte retracdo
nos valores negociados destes produtos com o agravamento da crise financeira e

desaceleraco das economias avancadas. E enumerado um conjunto de fatores para explicar



122

como se deu a reversdo dos precos das commodities naquele momento. Como primeiro ponto,
tém-se a contracdo do crédito (credit crunch) e a retracdo do consumo nos paises
desenvolvidos, especialmente EUA e Europa (como ja abordado no segundo capitulo). Em
seguida, verifica-se a ocorréncia de contdgio da crise entre as economias em
desenvolvimento, que contribuiu para a desaceleracdo da demanda por produtos primérios. A
crise de iliquidez nos mercados financeiros também é um fator a ser considerado por ter
provocado menos movimentos especulativos nos mercados futuros, gerando volatilidade e
pressao altista sobre 0s pregos spot. E por ultimo, a valorizacdo do délar em decorréncia do
movimento de fuga para a seguranca dos investidores (IEDI, 2009c).

Gréfico 11 - Exportacfes Totais por grupo de produtos (em US$ milhdes FOB). América
Latina e Caribe, 2000-2011.
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Fonte: Cepal (2012). Elaboracdo Propria.

Nota: Apenas estdo disponiveis dados para o agregado da América Latina e Caribe, 0 que
incluem os seguintes paises: Argentina, Barbados, Belize, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia,
Costa Rica, Cuba, Equador, El Salvador, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica,
México, Nicaragua, Panamd, Peru, Republica Dominicana, Trinidad e Tobago, Uruguai,
Venezuela.

As importacdes que vinham em uma tendéncia de expansdo tanto dos precos quanto
das gquantidades ao longo de toda da década dos anos 2000, também enfrentaram uma forte
reducdo em 2009. A pauta importadora latino-americana mostra uma maior participacdo dos

bens em relacéo aos servigos. No momento da crise, sdo 0s primeiros 0s mais afetados. Entre



123

2008 e 2009, verifica-se uma retracdo de 24,7% dos bens importados na regido, dentre 0s
quais -9% nos precos e -16% nas quantidades. Entre os principais produtos importados por
categoria de uso, os que sofreram maiores quedas no periodo de janeiro a setembro de 2008
em comparacdo a janeiro e setembro de 2009, foram os combustiveis e lubrificantes, em
seguida dos insumos intermediarios, bens de consumo e por Gltimo, os bens de capital, de
acordo com a Cepal (2009b). J& em relacdo aos servicos, houve uma queda de 6,9%.

Como destaca o estudo do Comeércio Internacional na America Latina e Caribe em
2009: crise e recuperacdo (CEPAL, 2009b), diferente do que aconteceu com as exportacoes, a
retracdo das importagcdes ocorreu, principalmente, devido a variacdo das quantidades. Diante
desse cenario, 0 estudo aponta ainda para medidas de contencdo das importacdes e aumento
de tarifas de importacao aplicadas por diversos paises latino-americanos, principalmente apds
0 estopim da crise. Um exemplo é o Equador, onde esse tipo de restricdo abrangeu cerca de
40% de suas importacdes (CEPAL, 2010). Pretendia-se, assim, evitar possiveis desequilibrios
em seus balancos de pagamentos. Todavia, essas medidas afetaram o comércio inter-regional
(CEPAL, 2009b).

Graéfico 12 - Importacdes Totais de Bens e Servicos (em US$ milhGes FOB). América
Latina, 2000-2011
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Em relagéo as remessas que os trabalhadores emigrantes enviam para suas familias em
seus paises de origem, dois pontos sdo importantes: i) a maioria dos trabalhadores latino-
americanos foi para os Estados Unidos e Espanha (CEPAL, 2009); ii) em paises como Haiti,
Honduras, El Salvador, Nicaragua e Guatemala, as remessas desses trabalhadores constituem
entre 15% e 40% do PIB; ja na Bolivia, Equador e Republica Dominicana representam entre
5% e 10% do PIB, ou seja, representam um volume importante para a economia de alguns
paises da regido (CEPAL, 2009c).

Com a crise financeira de 2008, observou-se um arrefecimento das remessas
unilaterais de imigrantes, como mostram os dados do Gréafico 13. A queda das remessas,
principalmente entre 2008 e 2009, reflete o desaguecimento da demanda mundial, aumento do
desemprego e 0 avanco da crise nos paises desenvolvidos. Os Estados Unidos e a Espanha,
que sdo historicamente importantes paises de atracdo de trabalhadores da regido, foram os
mais afetados pela crise. A reducgdo das remessas chegou a 10% em paises como El Salvador e
Guatemala e foram ainda maiores na Colémbia, Jamaica, Equador e México (CEPAL, 2009).

Grafico 13 — Variacdo das remessas unilaterais recebidas pelos paises enviadas pelos

imigrantes (em %). Paises selecionados da América Latina, 2007-2009.
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Fonte: World Bank. Elaboracéo Propria.

Os trés ultimos canais de transmissdo (expansdo de remessas de lucro, queda dos
investimentos de portfolio e diminuicdo dos fluxos de IED) da crise para a America Latina
podem ser observados através da analise do Balango de Pagamentos.
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As contas externas da regido, a despeito de exibirem resultados positivos no periodo
da crise, evidenciam um importante declinio do periodo da crise. Enquanto em 2007 o
resultado do balanco de pagamentos foi de US$ 123,7 bilhdes, caiu para US$ 35,8 bilhGes em
2008, e cresceu para US$ 45,9 bilhdes, sem conseguir recuperar até 2011 o excelente patamar
de 2007 (Tabela 19).

Tabela 19 - Balanco de Pagamentos: Contas Selecionadas (em US$ milhdes). América
Latina, 2000-2011
Contas do BP 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
. Transacles Correntes (TC) 48137 52712 -14404 10569 23043 35839 46582 12434 -36973 20487 5864  -68.34
ExportacGes de bens FOB 36283 348208 352034 383480 473502 569610 678494 TEST43 879908 680671 874589 1083212
Importagéo de bens FOB 362873 354648 32003 -340801 415140 492471 567833 700338 -BA00I6 632936 85404 -1008.184
Balancocomercial e ceservigor  -16022 -24710 862 30653 45881 6466l 77093 45358 4601 21283  -283% 9738

Balanco e renda -5328 53986 52350 57536 67004 79685 02567 07132 -105300 98101 -114688  -138.0%0
Transferéncias unilaterais 218 25985 038 343 44166 50862 6205 64208 64816 55331 58882 60.029
II. Conta ce Capital 809 8% 158 10% 1069 187 522 4123 2057 3137 920 2507
[1I. Conta Financeira 55640 485% -3089 5305 153 3L0S 8247 11580 69454 75059 158290 180488
IV. Erros e omissdes 6800 -1204 11291 1141 8307 936 1814 82719 82 ILT4 274 18636
V. Resultado do Balanco 15120 15327 271229 9788 14193 59346 62084 123704 3782 498 86112 10603

Fonte: CEPAL (2012).

O balanco de transagdes correntes que era superavitario até 2007, com a crise torna-se
deficitario e se mantém assim mesmo apds a crise. Esse movimento é explicado pelo
crescente déficit da balanca de renda e pela reducdo expressiva da balanca comercial e de
servicos a partir de 2007. O saldo da balangca comercial atinge em 2008 seu menor nivel desde
2003, com um resultado de US$ 38,9 bilhdes. J& na balanca de servicos, hd uma ampliagdo do
déficit, reflexo, entre outras coisas, do aumento das remessas de lucro, especialmente, entre
2007 e 2008. As transferéncias unilaterais*', que apresentavam tendéncia de elevacio desde o
inicio da década, retraem-se em 14,6% entre 2008 e 2009 e passam a crescer a taxas mais

lentas apds a crise.

41 Segundo Prates et al. (2011), “as transferéncia unilaterais correntes correspondem as transferéncias realizadas
sem contraprestacdo de qualquer outro recurso. Elas assumem a forma de bens e moeda, para consumo corrente.
S8o exemplos dessa modalidade as doagfes internacionais e as remessas de imigrantes nas quais os bens e
valores monetarios transferidos ndo geram. Vale dizer, um determinado montante de mercadorias doadas por
residentes de um pais qualquer ndo gera um contrato comercial a ser liquidado. Se gerasse, haveria desencaixe de
recursos monetarios no pais que recebeu as mercadorias e uma ampliagdo na conta do que doou, como seria 0
padrdo em uma operacdo comercial. Da mesma forma, uma remessa de recursos financeiros por emigrantes ndo
corresponde a qualquer transacdo econémica vinculada a uma prestacdo de servigos que esta sendo remunerada.
Trata-se, somente, de um ato unilateral de vontade, que se traduz na transferéncia de um certo montante de
recursos financeiros entre dois paises. J& as transferéncias relativas a patrimonio de migrantes internacionais sdo
contabilizadas na conta de capital” (PRATES, NUNES E FERREIRA, 2011, p. 265).
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Observa-se, entre 2007 e 2008, uma forte retracdo da conta financeira, de US$ 115,8
bilhdes, em 2007, para US$ 69,5 bilhGes. Esta conta apresentava em 2009 um resultado de
US$ 75,9 bilhdes e sO retomada aos patamares pré-crise em 2010. Esse movimento é
verificado, em grande medida, pela queda dos investimentos em carteira e forte retracdo dos
investimentos estrangeiros direito (IED). A queda do IED foi de cerca de 40%, entre 2008 e
2009, passando de US$ 130 bilhdes para US$ 78 bilhdes (Grafico 14). Segundo estudo da
CEPAL (2009) esse movimento de retracdo do IED durante a crise se deu, sobretudo, por
conta da diminuicdo dos fluxos direcionados ao Brasil, que representam uma proporgao

significativa do total da queda.

Gréfico 14 — Investimentos diretos no estrangeiro e investimentos estrangeiros direto
(em US$ bilhdes). América Latina, 2000-2011
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Fonte: Cepal (2012). Elaboragdo Propria.

Enfim, o resultado superavitario do balanco de pagamentos em 2008 s6 foi logrado
através do superavit de US$ 69,5 bilhdes da conta financeira, somado aos US$ 2,1 bilhdes da
conta de capital, frente ao déficit de US$ 36 bilhdes das transagdes correntes somados aos
erros e omissdes. Ja em 2009, o resultado favoravel do balanco de pagamentos continua sendo

proporcionado pelo desempenho da conta financeira.
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3.3.2 Politicas Anticiclicas Fiscais e Monetarias

Diversos paises latino-americanos implementaram politicas anticiclicas, fiscais e
monetarias, durante a crise que foram importantes para compensar, em partes, a retracdo da
demanda externa e seus efeitos sobre a demanda interna de cada pais, como também foram
importantissimas para acelerar o processo de recuperacdo da atividade econémica, ja a partir
do segundo ou terceiro semestre de 2009. Essas politicas macroeconémicas e setoriais tinham
como objetivo e lograram, em alguns paises mais do que em outros, retomar o crescimento do
PIB e da geracdo de emprego (CEPAL, 2009). Vale destacar, ainda, que o crescimento da
atividade no periodo de 2004 a 2008 e a melhora dos fundamentos macroecondmicos
proporcionaram condicdes efetivas para a aplicacdo dessas medidas.

No que se refere as politicas fiscais, houve uma estratégia de ampliacdo dos gastos
publicos, tanto correntes quanto de capital, como forma de incentivar a demanda interna.
Como resultado, o saldo primario passou de uma situacdo superavitaria em 2008 para
deficitaria em 2009. Todavia, 0s impactos negativos dessas politicas poderiam ser
amortizados pelo incremento das receitas advindas da reativagdo da atividade econdmica
nesses paises. Entre os paises com maior varia¢do do gasto publico total entre 2008 e 2009, de
acordo com CEPAL (2010), destacam-se: Paraguai (4,3%), Argentina (4,1%), Chile (3,4%) e

Brasil (1,9%), com maior incremento do gasto corrente em relacdo ao de capital.

Contudo, a evolucdo da receita estd diretamente ligada ao dinamismo do nivel de
atividade, que se reflete nos tributos, e também nas correntes de comércio exterior, que nesse
caso foram fortemente influenciadas pela queda da demanda e dos pregcos dos produtos
basicos. E alguns paises, especialmente os mais especializados em commodities e com um
mercado interno mesmo dinamico, tiverem restricbes para a implementacdo de politicas
fiscais anticiclicas, como o caso da Venezuela, Nicardgua, Panama e México, onde o
incremento do gasto foi pequeno entre 2008-2009, e da Republica Dominicana, Equador e
Honduras, onde houve retragdo do gasto publico total puxado pela queda do gasto de capital
(CEPAL, 2010).

Em meio a crise financeira e a forte retragdo do crédito internacional, as principais
politicas monetérias e financeiras foram no sentido de conceder linhas de crédito a bancos

nacionais, intervencdo em instituicfes financeiras com problemas e acordos de recompra de
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titulos do governo. Nesse contexto, ressalta-se o papel importante da diminuicdo generalizada
da inflacdo, sobretudo pela queda dos precos dos alimentos e da energia, e que permitiu que a
politica monetaria fosse mais flexivel. Pois, sem pressdo inflacionaria, tornou-se possivel,
inclusive, a reducédo das taxas de juros, o que poderia ampliar os investimentos e o crédito. A
queda da taxa de juros foi acompanhando pela expansdo monetéaria, sobretudo em 2008 e
gradativamente revertida a partir de 2009 (CEPAL, 2010).

Em relacdo ao incremento do crédito na regido, a estratégia dos bancos centrais para a
ampliacdo da liquidez do sistema financeiro ndo teve participacdo expressiva dos bancos
privados. A atividade dos bancos publicos foi fundamental para a implementacdo dessas
medidas anticiclicas na regido. Todavia, deve notar que o impacto deste instrumento depende
da magnitude da participacdo dos bancos publicos nos sistemas financeiros nacionais, 0 que
ressalta a importincia da estratégia brasileira, “(...) onde o crédito dos bancos publicos

representou cerca de 35% do crédito total” (CEPAL, 2010, p. 5).

Observa-se também a adoc¢do de medidas comerciais de aumento de tarifas e medidas
restritivas. Segundo a CEPAL, de acordo com a OMC, os paises membros do MERCOSUL
permitiram a elevacdo das aliquotas de importacao sobre a tarifa externa comum para até 100
posicOes tarifarias por um ano, com a possibilidade de prorrogacdo por 12 meses. Essas
medidas objetivavam proteger a inddstria nacional dos fortes fluxos de importacao, além de
reduzir o impacto do crescimento das importaces no saldo do balango comercial (CEPAL,
2010).

Por fim, o impacto observado dessas medidas na atividade econémica comega a ser
sentido a partir do primeiro semestre de 2009 e ajudaram a acelerar o processo de recuperacao
na segunda metade do ano. O crescimento do PIB latino-americano em 2010 reflete a
retomada dos investimentos, com incremento de 15,1% da FBK, e expansdo do consumo de
5,8%. Em termos setoriais, destaca-se a ampliacdo de 9,4% no comércio, seguido pela
indUstria de transformacédo (8,1%), servicos de utilidade publica (7,3%), agropecuaria (6,6%),
transporte, alojamento e comunicagfes (6,5%), entre outros. Além da retomada da atividades,
verifica-se 0 avanco dos indicadores macroecondmicos, inclusive o aumento das reservas
internacionais, recuperacdo das exportacGes e a melhoria nos indicadores de mercado de

trabalho na regiéo.
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Entretanto, a mudanga do cendrio externo e a nao recuperacdo sustentada dos paises
desenvolvidos, impde desafios para a recuperacdo no periodo pos crise. A regido enfrenta
dificuldade para alcancar os mesmo patamares de crescimento da atividade econdmica do
periodo de 2004 a 2008, manter os fundamentos macroeconémicos favoraveis e, também,
continuar o processo de reducdo das desigualdades e melhorias das condi¢des de vida de sua

populacéo.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

Apos a andlise dos dados econdmicos e sociais do Brasil e da América Latina,
verifica-se que de fato a disseminacdo da crise financeira a partir dos principais canais de
transmissdo foi: a retracdo do crédito internacional; a reducdo da demanda externa e dos
precos das commodities; a queda das remessas unilaterais dos imigrantes; a reducdo dos
investimentos de portfolio e a queda do fluxo de IED; além da expansdo das remessas de

lucro, que apresentaram impactos importantes do lado real das economias analisadas.

Diante desse cenario, observou-se a mudanga do processo de retomada do produto
interno dos paises latino-americanos que vinha ocorrendo desde meados dos anos 2000, e que
apresentava importantes melhorias no quadro social, com reducdo das taxas de desemprego e
da desigualdade. A reversdo das expectativas ocorridas a partir da crise financeira de 2008
pode ser observada, sobretudo, através da retracdo da economia mundial e latino-americana,
com forte queda do PIB industrial, reducdo dos investimentos em formacdo bruta de capital
fixo, perda de dinamismo do comércio exterior, além da verificacdo de todos os canais de

transmissdo acima citados.

Entre as politicas implementadas para o enfrentamento da crise, ressaltam-se
principalmente as de cunho monetério, como as de aumento de liquidez, expansdo da
participacdo dos bancos publicos e, ainda no caso brasileiro o aumento do compulsorio.
Todavia, ndo se pode descartar a importancia das politicas fiscais, com corte de impostos e
aumento dos gastos do governo para dinamizar a economia. Dentre as politicas comerciais, 0
aumento do imposto de importacdo e a definicdo de quotas foram utilizados como forma de

protecdo das industrias nacionais.
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Os impactos dessas medidas na atividade econOmica sdo percebidos a partir do
segundo semestre de 2009, quando ja se verifica 0 processo de recuperacdo do produto das
economias brasileira e latino-americana. Esse processo reflete a retomada dos investimentos,
especialmente em FBK, mas também a expansdo do consumo influenciado por algumas
politicas adotadas. Observa-se também a melhoria dos indicadores macroeconémicos, com
aumento das reservas internacionais, recuperacdo das exportacbes e queda da taxa de
desemprego. Os dados a partir de 2010 ja confirmam esse movimento e demonstram a
retomada, porém ndo sustentada, da economia da regido. Todavia, a persisténcia de um
cenario externo pouco favordvel e que ndo apresenta indicadores de uma recuperacao
consistente, impde pessimismo e incertezas, o que representa um desafio para o Brasil e

América Latina no periodo pos crise.
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CONCLUSOES

A revisdo bibliografica parte da discusséo sobre as crises cambiais, relatando os trés
modelos de geracdo criados, e literatura desenvolvida no comec¢o dos anos 2000 sobre os
regimes cambiais. O modelo de primeira geracdo foi criado com base em problemas de carater
macroecondmico. Esse modelo acredita que inconsisténcias entre as medidas de politica
econémica tomadas pelo governo podem proporcionar um ataque especulativo a sua moeda.
Essa teoria aborda a incoeréncia existente entre a manutencdo de um regime cambial de
paridade fixa, e a pratica monetaria de emissdo de moeda, em prol do financiamento do déficit
orcamentario da economia.

O modelo de segunda geracdo enfoca no estudo das crises de balango de pagamentos,
que ocorreram, sobretudo, ao longo dos anos 1990. A atencdo, nesse caso, é dada para o
estudo dos trade-offs existentes que um governo enfrenta ao escolher manter sua taxa de
cambio fixo ou deixar a mesma flutuar. A ocorréncia de um ataque especulativo passa a ser
resultado de expectativas autorrealizaveis, e ndo mais causado por fundamentos econdémicos,
como a perda de reservas internacionais. A criacdo do modelo de terceira geracao deu-se pelo
ndo enquadramento dos modelos anteriores para a compreensdo da crise no sudeste asiatico
em 1997. Essa crise apresentou carater gémeo: crise cambial associada a corrida bancéria e
venda dos ativos domésticos. Essa teoria considera a crise como apresentando cunho
financeiro, e sendo desencadeada por problemas de assimetria de informacdo no mercado
financeiro dos paises emergentes.

Merece destaque, ainda na analise do modelo de terceira geracdo, o fenbmeno do
contéagio, que, para Krugman (1998) seria disseminador das crises cambiais, ao propagar o
choque externo para outras economias, onde o abalo sentido em um determinado mercado
financeiro possa gerar pressdo nos outros mercados com 0s quais este mantem ligacdo. O
contagio é reflexo das interacdes econ6micas existentes entre os paises, resultando do
comportamento irracional dos investidores.

A retomada da atividade econdmica mundial a partir dos anos 2000, impulsionada em
grande medida pelo “efeito China”, proporcionou a elevagdo das taxas de crescimento da
economia e a geracdo de emprego, com reducdo das taxas de desemprego, tanto nos paises
desenvolvidos, como, sobretudo, nos paises emergentes. Diante desse novo cenério, observa-
se a mudanga do enfoque das teorias cambiais para a discussdo sobre tipos de regimes

cambiais e a viabilidade de sua implementacdo, especialmente entre os paises emergentes.
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Em paralelo, o otimismo econémico incentivou a expansdo do mercado imobiliario
americano e o0 avanco das inovagdes financeiras. O desenvolvimento do ‘“‘shadow banking
system” alimentou a vulnerabilidade a qual o sistema financeiro americano estava submetido.
O fato de as novas instituigdes financeiras ndo sofrerem a tradicional regulamentacdo
bancéria, e por isso conseguirem tomar riscos com discrepancias de vencimentos, estimulava
a transferéncia de risco de crédito para os ndo-bancos. Estes ultimos emitiam titulos frutos da
securitizacdo sem que fosse preciso a manutencdo de margem de garantia e sem controle do
grau de exposicdo para essas operagoes.

O momento de aquecimento que o mercado imobiliario, devido aos altos precos dos
imoveis, impulsionou a elevacdo da emissdo de hipotecas subprime. A facilitacdo na
concessao de crédito resultou no facil acesso a empréstimos, até mesmo para pessoas que ndo
possuissem as devidas condi¢des de honra-los. A partir de 2006, apds periodo de aumento no
preco das habitagBes nos Estados Unidos, observou-se aumento dos niveis de inadimpléncia,
queda dos valores dos imoveis, e elevacao na execucdo destas hipotecas, criando-se, assim, 0
cenario propicio para o estouro da bolha habitacional.

As incertezas advindas do setor imobiliario espalharam-se a para a atividade
econémica como um todo. Tal integracdo demonstra como decisdes tomadas pelas empresas
do mercado de crédito podem ter um impacto geral na economia. Percebe-se, assim, como a
crise de 2008 conquistou contornos sistémicos, ao ser criada no setor habitacional americano,
e conseguir ser disseminada para o lado real da economia mundial. A concessdo direta de
financiamento imobiliario a tomadores de alto risco, 0 processo de securitizacdo dos créditos,
e a criagdo de novos instrumentos financeiros intensificaram o risco sisttmico da crise, e
proporcionaram o contagio da mesma internacionalmente.

Em sintese, a crise financeira de 2008 apresenta caracteristicas financeiras e ndo
cambiais. Nao foi uma crise derivada apenas de fundamentos macroeconémicos, tais como
destacados no modelo de primeira geragdo; nem em uma analise de “custo-beneficio social”,
como ressalta 0 modelo de segunda geracdo; e, apesar de ser uma crise financeira como no
modelo de terceira geracdo, ndo apresenta carater gémeo, pois ndo ha ataque especulativo e
abandono do regime cambial e ndo ocorre corrida bancéria e venda dos ativos domesticos.
Acontece, nesse caso, uma crise de confianga e iliquidez internacional.

Outra diferenca importante entre a crise do modelo de terceira geragéo e atual crise

financeira de 2008 é que, diferente das crises cambiais dos anos 1990 que ocorriam nos paises
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emergentes, essa é gerada nas economias desenvolvidas e disseminada para 0s paises
emergentes, que, em sua maioria, demoraram a sentir seus efeitos.

As economias dos paises avangados foram as primeiras a sentir o impacto da crise ja
no final do ano de 2007. As principais consequéncias da crise financeira nos Estados Unidos e
Europa séo: i) a retracdo da atividade econdmica; ii) a queda da demanda e, consequente,
reducdo dos fluxos comerciais; e iii) a elevacdo do nivel de desemprego. Mas, como ja
destacado anteriormente, esses efeitos demoraram a serem sentidos em diversos paises
emergentes. Com a faléncia do banco Lehman Brothers, a crise financeira estendeu-se para a
economia mundial, provocando contracdo sem precedentes no comércio e atividade global,
expandindo seus efeitos para além dos paises desenvolvidos.

Porque os paises emergentes sofreram 0s impactos da crise mais tarde que o0s paises
desenvolvidos, criou-se a sensacdo que 0s primeiros possuiam melhores condicdes para o
enfrentamento da crise e resistiriam a mesma (descolamento). Entretanto, mesmo com algum
atraso na transmissdo da desaceleragdo do crescimento econdémico mundial, a partir do
momento que a crise tornou-se um fendmeno sistémico e disseminou-se para todo o globo,
variados mecanismos de transmissdo acarretam o contagio da crise para a Ameérica Latina,
confirmando o seu carater global.

Diversos canais de transmissdo fizeram com que o lado real das economias dos paises
em desenvolvimento fosse atingido, ilustrando a desaceleracdo da atividade econémica
mundial e o estresse gerado no mercado financeiro internacional. Como ja elucidado nesta
dissertacdo, os principais canais de transmissdo foram: a retracdo de crédito internacional; a
reducdo da demanda externa e dos precos das commodities; o arrefecimento das remessas
unilaterais dos imigrantes; a queda dos investimentos de portfolio; o enfraquecimento dos
fluxos de IED; e o crescimento de envio de remessas de lucro - conforme Prates, Cunha &
Lélis (2011), Ocampo (2009) e Cepal (2009).

O agravamento da crise significou para a América Latina a reversdo de um momento
de crescimento que a regido vinha vivenciando. A recessdo nas economias avancadas resultou
na diminuicdo da demanda externa e a queda dos precos das commodities, demonstrando o
contagio da crise pelo canal do comércio exterior. A retracdo da atividade mundial, e a
consequente reducdo da demanda internacional por produtos primarios, especialmente pela
parte da China, é uma das principais causas do declinio das exportagdes entre os anos de 2008
e 2009. Ainda em meio ao arrefecimento da crise internacional, observa-se, a partir de 2010, a

retomada das exportacdes, para bens primarios, como para manufaturados.
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A contragdo de crédito nos mercados internacionais, decorrente das dificuldades
financeiras dos bancos americanos e europeus, resultou numa importante crise de iliquidez
dos bancos privados de alguns paises latino americanos. Para combater 0 momento externo de
recursos escassos e proporcionar a retomada do crescimento foi fundamental a aplicacéo de
politicas anticiclicas, aumentando a participacdo dos bancos publicos no financiamento da
economia, especialmente no Brasil, Chile e Peru, conforme apontado pela CEPAL.

A reducdo das remessas de imigrantes trabalhadores no exterior, devido a crise,
também afetou a economia da América Latina. Essa queda foi reflexo da retracdo da atividade
econdmica e do aumento do desemprego nos paises desenvolvidos, especialmente entre 2008
e 20009.

Pelo canal financeiro, o contagio da crise deu-se através da contracdo dos fluxos de
capital para a América Latina. Gerou-se desconfianca e incerteza nos mercados financeiros, o
que intensificou um movimento de fuga para a seguranca, privilegiando os investimentos
domésticos. Percebe-se a contracdo dos investimentos de portfolio e IED, entre os anos de
2007 e 2008, ao verificar a conta financeira da regido. A situacdo so foi restaurada em 2010,
quando o resultado de US$ 75,9 bilhGes ¢ atingido. Conforme estudo da CEPAL, a redugéo
dos fluxos de capital para a regido durante a crise foi bastante forte, especialmente, devido a
queda destes fluxos que eram direcionados ao Brasil.

Ja a ampliacdo das remessas de lucro para o exterior, outro canal de transmissdo da
crise, € percebida na balanca de servigcos, que apresentou uma ampliacdo do seu déficit,
particularmente entre 2007 e 2008. O resultado do balanco de pagamentos da América Latina
manteve-se positivo em 2008, em decorréncia do superavit da conta financeira, mediante o
déficit das transacdes correntes. A regido demonstrou o resultado favoravel do balanco de
pagamentos em 2009, ainda atingido em decorréncia da performance positiva da conta
financeira, fato que se estendeu até 2011.

Em relagdo aos outros indicadores macroecondmicos, destaca-se a retragéo de 1,9% do
PIB da regido entre 2008 e 2009, com uma queda de 7,1% da inddstria de transformacéo
nesse periodo. Em relacdo a formacgdo bruta de capital, esta apresenta, em 2009, uma forte
retracdo de -12,5%, em comparagdo com 2008.

A crise financeira internacional afetou ndo apenas o dinamismo da atividade
econbmica, como também a taxa de desemprego na América Latina. Ap6s uma tendéncia de
gueda constante dos dados de desemprego, a partir de 2003/2004, entre 2008 e 2009 verifica-
se uma elevacéo desse indice para América Latina, chegando a 8,1% em 20009.
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Em termos macroeconémicos, um dos fatores que proporcionaram uma saida mais
rapida dos paises latino americanos da crise foi o nivel de reservas acumulado no periodo do
maior dinamismo econémico na regido, entre 2004 e 2008. A ampliacdo das reservas
internacionais, chegando ao total de US$ 500 bilhGes para a América Latina em 2008,
proporcionou melhores condigdes para o enfrentamento da crise. Outro ponto abordado que
ajudou a recuperacdo da regido foi a implantacdo de politicas anticiclicas, fiscais e
monetarias, para conter a crise. Destaca-se que a fase de crescimento econémico entre 0s anos
de 2004 a 2008 e os fundamentos macroeconémicos mais solidos fizeram com que o cenério
da regido fosse propicio para a aplicacdo dessas medidas.

Politicas fiscais de aumento dos gastos publicos, para estimular a demanda interna;
politicas monetérias e financeiras com o intuito de aumentar a concessao de linhas de crédito
dos bancos publicos; a reducdo da taxa de juros para incitar investimentos domésticos; e
politicas comerciais de restricdo a importacdo, dentre outras, foram aplicadas com o objetivo
de reativar a economia da regido. A implementacdo dessas medidas anticiclicas na regiao foi
essencial para incentivar o processo de recuperacdo na segunda metade de 2009. A retomada
de investimentos na Ameérica Latina gerou crescimento de 15,1% da sua FBK em 2010, e
consequente aumento do PIB. A amplia¢do do consumo em 5,8%, do comércio em 9,4% no
comércio, da industria de transformacdo (8,1%), entre outros nimeros positivos para 2010,
demonstrou a retomada da atividade econdmica, mediante melhores indicadores
macroecondmicos.

Enfim, apds a analise dos dados econdmicos e sociais da América Latina, reafirma-se
a hipétese do estudo e verifica-se que de fato houve uma disseminacdo da crise financeira
internacional de 2008 para a regido. Todavia, seu impacto € maior entre 2008 e 2009 e, a
partir de 2010, observa-se uma recuperacdo do produto e dos principais indicadores
macroecondmicos nos paises latino-americanos. Ainda diante de um cenério externo pouco
favoravel, e de um movimento de retomada do dinamismo ainda instavel na regido, o Brasil e
Ameérica Latina devem procurar a consolidacdo do seu crescimento econdmico, a
diversificacdo das suas exportacoes, e a diminui¢do da dependéncia dos paises desenvolvidos,

para assim conseguir ampliar sua importancia na economia global.
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