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EPIGRAFE

"E melhor tentar e falhar,

gue preocupar-se e ver a vida passar;

€ melhor tentar, ainda que em véao,

gue sentar-se fazendo nada até o final.
Eu prefiro na chuva caminhar,

gue em dias tristes em casa me esconder.
Prefiro ser feliz, embora louco,

gue em conformidade viver ..."

Martin Luther King



RESUMO

Este trabalho apresenta informacdes, detalhes, comentérios de alguns autores
e especialistas do assunto. Por se tratar de crise, esta em que vivemos com
certeza serda marcada pela sua magnitude da forma que atingiu principalmente
o setor financeiro, onde, praticamente vimos o maior centro financeiro, o
americano dentro de uma bolha que parece nao ter fim. Sem sobra de davidas
o setor financeiro nunca mais sera 0 mesmo, pessoas e empresas terdo de se
adaptar ao novo modelo que visa cautela e melhor avaliagdo do risco. No
desenrolar deste, sera apresentado alguns indices e situacbes que alguns
paises em especial o Brasil de como estdo se comportando perante um
momento de instabilidade e incertezas.



ABSTRACT

This essay presents informations, details and remarks of some authors and
specialists in this subject. Because we are talking about the crisis, this one we
are experiencing will definitely be marked by the magnitude that hit mainly the
financial sector, where we practically saw the greatest economic center, the
American one, inside a bubble that seems endless. Without a doubt, the
financial sector will never be the same, people and companies will have to
adapt to the new model that aims caution and better risk evaluation. Throughout
this essay, there will be presented some indexes and situations that some
countries, especially Brazil, that show how these countries are behaving during
a time of instability and uncertainties.
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INTRODUCAO

No atual cenario econbmico em que vivemos, Vé-se que existem
diversas teorias que de alguma forma explicam os motivos da atual crise, no
entanto, véem-se também especialistas na busca de alternativas para enfrentar
esse momento de turbuléncia mundial. No decorrer do trabalho ser&o
apresentados diferentes opinides e pensamentos sobre o que até o momento
muitos dizem ser a maior crise em que o mundo ja viveu, mas se por um lado
percebe-se que é dificil medir o tamanho do buraco que se formou, por outro
nao se pode prever sua extensdo e duracdo, pode durar alguns meses, ou
pode se estender por anos por intermédio de fatores econémicos, politicos,
naturais, entre outros. A atual crise se estende pelo mundo levando aumento
desordenado da inflacgdo causando impacto diretamente no preco dos
alimentos, consequentemente tornando mais caro outros produtos, diminuindo
assim o poder de compra das pessoas gque por sua vez atinge as empresas
que aumento seus estoques pela diminuicdo do consumo e na maioria das
vezes tendo que optar por demissdes. No entanto surge a questdo? Quando
essa turbuléncia ird passar e quem serdo 0s sobreviventes.



CAPITULO 1 — O ESTOURO DA BOLHA
1.1 As Razdes da Crise Global

“A crise econémica mundial marca o fim de um ciclo marcado pela
prevaléncia absoluta do mercado e da plena liberdade para os fluxos de
capitais. E um movimento semelhante ao que dominou o mundo do inicio do
século 20 até a Primeira Guerra. Depois entrou-se em uma fase brava de
transicdo que culminou na crise de 1929. Depois, uma fase de perda de ruma
até o acordo de Breton Woods, quando se criaram as bases do modelo que
vigorou até 1972 — de paridade do ddlar com o ouro e de cambio fixo. Naquele
ano o governo Nixon decretou o fim da paridade. De la para c4, a flexibilizac&o
dos mercados somou-se uma extraordinaria expansdo da poupanca mundial.
Essa montanha de dinheiro passou a circular livremente, em torno de um
principio basico: identificar ativos baratos, comprar e vender depois que se
valorizassem. Ao mesmo tempo, multiplicaram-se as diversas formas de
moedas, com a expansdo dos mercados de derivativos (de operacdes
derivadas de operacbes da economia real), e a rapidez proporcionada pela
integracdo do sistema financeiro mundial através da telematica. Vérias crises
ocorreram no periodo. Em parte esse movimento foi estimulado pelos Bancos
Centrais. Sem controle sobre a moeda, os BCs passaram a pautar sua politica
de juros pelas metas de inflagdo. Coincidiu com o advento da China com seus
produtos de baixo custo e sua moeda depreciada. De um lado, a China ajudava
a conter a inflacdo mundial; de outro a financiar os déficits gémeos dos Estados
Unidos (externo e interno).”(NASSIF, 2008).

Com relacao a flexibilizacdo dos mercados somados com a expansao da
poupanca, criou-se um modelo onde as moedas passaram ser vistas como o
fator principal num processo que se formava, com o controle dos Bancos
Centrais, a mesma passou a ter maior dinamismo, esse ciclo formado por
diversas conjunturas, passou a exigir maior controle dos Bancos Centrais, no
mundo globalizado o “Ddlar” tem seu peso, por se tratar de uma moeda que
até entdo serve como referéncia para alguns paises, com a sua desvalorizacéo
em escala gerada pela ultima catastrofe formada pela bolha do Sub-Prime,

para evitar um suposto agravamento o FED foi forcado a reduzir os juros, com



o Dodlar barato, deu inicio a uma atracdo maior por ativos e acdes paises
emergentes com o Brasil, a percepcdo de ativos baratos esta ligada ao risco
Brasil, onde quanto maior for o indice de negociacdes desses titulos menor

sera o risco Brasil.

1.2 Razbes e Expectativas Sobre a Inflag&o

“Apesar de toda a suposta sofisticagdo da economia, a inflacdo se move
de acordo com alguns principios fundamentais: a oferta e procura; e a relagao
entre moeda e/ou ativos financeiros e bens reais. A inflacdo atual € explicada
por varios motivos, interligados. Em grande parte 0s motivos séo
internacionais: a elevacdo dos pregos das commodities. Em parte, foi
alimentada pelo aumento da demanda em paises emergentes. Mas também
por problemas com algumas culturas agricolas, problemas com a Argentina,
conflito entre energia e alimentos nos Estados Unidos, problemas na area de
petroleo. Outro aspecto relevante foi a movimentagdo dos fundos
especulativos, os chamados “fundos hedge”. Quando o ddlar comecgou a arriar,
esses recursos migraram para bolsas de commodities, ajudando a acentuar o
movimento de alta. Internamente, alguns fatores vieram se somar ao choque
externo. Houve problemas com algumas culturas agricolas relevantes; a
expansdo acelerada do crédito na economia. O consumo aumentou via politica
de transferéncias de renda e crediario. Depois, permitiu algum aumento na
massa salarial. Por outro lado, a apreciacao do real ajudou a reduzir o impacto

das altas de pregos no mercado interno.” (NASSIF, 2008).

O ano de 2007 ficard marcado, em especial no Brasil, pois os bancos
tiveram lucros arrasadores, alta violentissima de venda nas montadoras de
automoveis, mas por outro lado vimos também o derretimento da maior
economia do mundo, ou seja, 0 aquecimento da economia era tanto que
causou esse derretimento na economia dos Estados Unidos, com isso formou-
se um circulo de desconfianca em efeito cascata que se alastrou pelo mundo e

fez com que o Délar perdesse de vez o posto de moeda central.



Subentende-se que com a oferta e a demanda, entre outras variaveis a
economia mundial passa por um dilema tracado pela alta da inflagdo em
diversos seguimentos, seguindo o raciocinio de que a economia globalizada
estende-se num universo onde a crise em um determinado pais, citando o
exemplo dos Estados Unidos, relacionados com a alta do petréleo e dos
alimentos, formou-se um laco que abrange todas as economias, nem mesmo o
Brasil que até entdo vive em uma suposta situacdo de conforto ao se comparar
com outras economias, ndo escapara dos efeitos negativos que afeta a

economia mundial.

1.3 Estouro de Bolhas: Passado Mostra Queda Prolongada e Recuperacao

Apenas Parcial

Ha varias formas de tentar caracterizar a crise financeira e muitos
analistas j& comecam a se referir ao momento atual como o "estouro" da bolha
de crédito, que se alastrou a partir do mercado imobiliario norte-americano.
Neste sentido, é inevitavel a comparacdo com o desempenho dos mercados
apos outros episodios considerados como bolhas.

A gestora de recursos norte-americana Alliance Bernstein, em relatério
publicado recentemente, traz duas conclusdes interessantes a respeito do
comportamento do mercado durante o estouro de bolhas. Em primeiro lugar, o
ajuste inicial ndo é pontual, mas sim prolonga-se por meses. A segunda
conclusdo € que a recuperacdo apos este periodo é relativamente rapida,
embora o0s patamares registrados no pico da bolha ndo sejam mais
alcancados.

Se este mesmo padréo se repetir, isso pode significar que os mercados
ainda nado atingiram o fundo do poc¢o, 0 que ocorrerd somente em alguns
meses, e que a recuperacao podera ser rapida, mas somente dentro de um
intervalo de médio prazo. Além disso, mesmo apOs a recuperacao, o mercado
ainda podera estar distante dos patamares do primeiro semestre deste ano.

(Equipe — InfoMoney — 2008).



1.4 Bolhas e Mais Bolhas

O relatério analisa cinco episédios considerados como bolhas
especulativas desde 1970: 1) blue chips norte-americanas no inicio da década
de 1970; 2) o preco do petrdleo no inicio da década seguinte; 3) o mercado
acionario japonés no final da década de 1980; 4) as empresas norte-
americanas de biotecnologia em meados da década de 1990 e; 5) as
"ponto.com” no final do século passado. No caso das blue chips dos EUA no
inicio da década de 1970, em um episddio referido como "Nifty Fifty", o foco de
atencao ficou com acdes de empresas consideradas de primeira linha e que
transacionavam com multiplos de P/L muito elevados, sob a justificativa de que
eram empresas que sempre cresceriam a ritmo acelerado. Os principais
exemplos eram Kodak, Polaroid e Xerox.

Os papéis da Kodak exemplificaram a bolha. Apds terem atingido um
pico de US$ 148 em 1972, as acles passaram a cair de forma significativa,
acumulando perdas de 60% até o seu ponto mais baixo dentro do ciclo
analisado, que ocorreu apenas dois anos depois, em 1974.

Se a queda foi significativa e prolongada, a reacéo apo6s o fundo do poco
foi surpreendente: em apenas um ano as ac¢des subiram 75%, atingindo US$
103. Apesar da recuperacao, porém, o preco das acbes da empresa ainda
encontrava-se cerca de 30% abaixo do valor de pico. (Equipe — InfoMoney -
2008).

1.5 Bolhas Recentes

Bolhas recentes

A 0, 0,
Bolha Ativo Pico Baixa Var%o ({45 Va_r /o Vgr = nl
ano Baixa Pico

US$ 148

Nifty Fifty Kodak (1o72) | US859(1974) | -60% | US$103 |  +75% -30%
Petroleo | I"dIc® S&gézetm'eo & Ui’fg‘r’slo')z?’ Uifgé“z’)?’g 5296 | US$ 37,80 |  +55% -26%
Japdo indice Nikkei 38.915 (1989) | 14.309 (1992) | -63% | 20.748 +45% -47%
Biotech indice Biotech Amex 257 (1992) 73 (1994) -71% 90 +24% -65%
Ponto

com Nasdag 5.046 (2000) | 1.114 (2002) | -78% | 1.916 +72% -62%

Fonte: InfoMoney



No quadro a cima, mostra o desempenho de papeis de um dos principais
ativos, onde, teve-se uma variacdo negativa chegando até 78% de baixa no
pico das respectivas crises, a0 compararmos este panorama com 0 proprio
indice Bovespa que no pico da atual crise, onde chegou a fechar o pregdo
abaixo de seus 30.000 pontos, nesta mesma semana a bolsa teve de usar o
seu recurso anticolapso, o chamado circuit breaker, foi utilizado aos 18 minutos
do inicio do pregdo quando a bolsa registrou 10,36%. Com meia-hora de
paralisagéo a bolsa voltou a funcionar e novamente elevou as perdas, acima de

—15% e foi interrompida, agora por uma hora.

1.6 Euforias, Manias, Bolhas, Especulacédo, Crises, Crash, Panicos,

Contagios e Exuberancia Irracional
1.6.1 Euforia

Para Galbrainth, a euforia é a psicologia das multidées associadas ao
episodio especulativo. Ou seja, € o espirito disseminado acrescido de um efeito

psicolégico de comportamento de massa. (GALBRAITH 1992);

1.6.2 Mania

Para Kindleberger, o termo descreve o padréo alucinado de compras,
associado, em geral, com um aumento dos precos acompanhado por um
crescimento no volume de negocios. As pessoas estdo avias para comprar

antes que os pre¢cos aumentem ainda mais. (KINDLEBERGER 1996);

1.6.3 Bolha

Para Kindleberger, os economistas usam esse termo para assinar
qualquer desvio do preco de um ativo, agdo ou commodity que ndo possa ser

explicado em termos de seus fundamentos economicos. Kindleberger tenta ser



mais preciso, e define que a bolha sempre implode, por definicdo, a bolha
envolve um padrdo nao-sustentavel de mudancas de mudancas de precos ou
de fluxo de caixa, ou a bolha é um movimento de continua alta de precos que
se prolonga por um periodo de 15 a 40 meses, até implodir. (KINDLEBERGER
1996);

1.6.4 Mania versus bolha

Kindleberger assinala que a palavra mania enfatiza a irracionalidade e
até mesmo a histeria das massas. Ja bolha prenuncia que certos valores irdo
eventualmente estourar. (KINDLEBERGER 1996);

1.6.5 Especulacao

Para Kindleberger, a especulagcdo seria o0 que Adam Smith e os
economistas classicos chamavam de overtrading. Essa palavra, no entanto era
usada de maneira vaga, incluindo ora especulacdo, sobre aumento de precos
dos ativos ou commodities, ora uma exageracdo na estimativa de retornos
esperados, ora uma excessiva alavancagem, etc. Kindleberger € mais preciso,
e define especulacdo como a compra de commodities visando a ganhos de
capital obtidos por aumentos antecipados de seus precos, ao invés de ganhos
por seu uso. Similarmente, especulacdo envolve a compra de acbBes para
revenda ao inves da obtencdo da renda de investimento associada com esses
titulos. (KINDLEBERGER 1996);

1.6.6 Crise

N&o existe uma definicdo mais precisa e, pela leitura dos textos sobre
este assunto, pode-se entender a crise como abrangendo os efeitos advindos
do estouro de uma bolha conjugada com mania e que trazem sérias
consegliéncias macroecondmicas para O pais ou paises atingidos.
(KINDLEBERGER 1996);



1.6.7 Crash

Para Kindleberger, o crash € um colapso de prec¢o dos ativos, ou talvez a
faléncia de uma importante empresa ou banco. Para muitos autores, o crash é
uma crise de enorme proporcao, inclusive agindo sobre a psicologia e auto-
estima do pais, tal como o Crash de 1929 a Bolsa de New York.
(KINDLEBERGER 1996);

1.6.8 Panico

Kindleberger busca as origens gregas do termo ( que vem do Deus Pan,
conhecido por causar terror) e assinala que pode ocorrer em mercados que
negociam ativos, podendo se manifestar por uma corrida de ativos menos
liguidos para ativos com maior liquidez, tais como, moedas ou titulos do
governo. E o salve-se quem puder. Ou seja, o tipo de situagdo em que as
multiddes ficam atordoadas, desesperadas e atbnitas, podendo haver mesmo
desatinos, em funcdo de grandes crises ou crashes. Pode acontecer, em
situagbes que se acredite que o governo possa fazer um intervencdo para
acalmar a economia, para que existam crashes sem panico. (KINDLEBERGER
1996);

1.6.9 Contagio

Em uma economia crescentemente globalizada, a rapida propagacéao de
uma crise de um pais para outros. A transmissao de um pais para outro se da
de diferentes maneiras, incluindo arbitragem de commodities ou ativos (acdes,
imoveis, etc.) ou movimentos monetarios sob varias formas (dinheiro, depdsitos
bancarios, letras de cambio, etc.), cooperacdo entre autoridades monetarias e
pura psicologia. Os modernos meios de comunicagdo, via internet,
potencializaram a rapidez desse processo de transmissédo. (KINDLEBERGER
1996);

1.6.10 Exuberancia Irracional

Termo cunhado por Allan Greenspan, ex presidente do Federal Reserve

Board, dos Estados Unidos (1987-2006), e posteriormente utilizado por Robert



Shiller como titulo de seu livro, designa situacbes de sobrevalorizacdo de
precos, especialmente nos mercados acionarios e imobiliarios.
(KINDLEBERGER 1996).

1.7 Natureza das Crises Modernas

As crises financeiras se constituem em um aspecto recorrente das
economias modernas. Apesar de todo progresso com a macroeconomia e a
integracdo mundial de mercados, e a despeito da atuacdo de poderosos
organismos internacionais, tais como FMI, o Banco Mundial, o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) e outros, as crises financeiras
costumam ser tao freqlientes atualmente como o eram no século XIX. Quando
acontecem, sob a forma de crise bancéria, crises monetarias, crises de divida
soberana, crises gémeas, derretimento de ativos de mercado, etc.,
transformam-se em eventos cataclismicos nas economias modernas.

As crises financeiras modernas, no entanto, sao diferentes daquelas do
passado, principalmente devido a maior integragcdo econdmica e financeira dos
paises. Cada crise recente veio acompanhada por um efeito de contagio, com
a crise originada em um pais se espalhando rapidamente para os outros.

Esse progresso, no entanto, veio acompanhado pelo risco representado
pela maior volatilidade dos fluxos de capital. O maior desafio moderno das
economias € como aproveitar as vantagens da disponibilidade dessa maior
movimentacao de capital, sem criar instabilidade macroeconémica nos paises e
na comunidade global. No mundo global moderno, devido a enorme facilidade
e velocidade de informacdo, as expectativas de natureza psicolégicas séo
potencializadas ao extremo. Cria-se um verdadeiro sistema de vasos
comunicantes na economia global, e qualquer crise logo inicia uma busca por
liquidez que acaba contagiando todas as economias. Nesse sentido, as crises
modernas sdo muito mais globais e sistémicas do que as do passado. Por
outro lado, existe, hoje em dia, muito mais conhecimento econdmico
acumulado, assim como melhores canais de comunicacao entre autoridades e
lideres responsaveis dos principais centros financeiros, permitindo maneiras

eficazes de atenuar ou mesmo debelar essas crises. (MELLO 2007).
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1.8 A Anatomia das Crises

O modelo de Galbrainth, que, ao examinar as experiéncias histéricas de

crises financeiras, observa que algumas caracteristicas comuns se repetem:

1. de maneira uniforme, em todos os eventos especulativos, esta
a idéia de que ha algo novo no mundo, como, por exemplo,

tulipas, acdes de ferrovias, companhias de alta tecnologia, etc;

2. em todo episédio especulativo ha sempre um elemento de
orgulho quando se descobre algum instrumento financeiro ou
oportunidade de investimento nova e altamente recompensadora,
isso gratifica 0 ego do participante do episddio especulativo,

esperando-se que gratifique também o seu bolso;

3. entretanto, a experiéncia ensina que, em regra, as operacfes
financeiras ndo se prestam a inovacédo. O que se celebra é, sem
excecao, uma ligeira variacdo de algum modelo estabelecido, um
modelo que deve seu carater distintivo a brevidade e pequena
duracdo da memoaria financeira. Como ressaltado por Galbrainth,
mundo financeiro ndo cessa de saudar a reinvencao da roda,

muitas vezes em versdes progressivamente mais instaveis;

4. toda invencéo financeira envolve, de uma forma ou de outra, a
criagdo de débito, garantindo em maior ou menor grau por ativos

reais;

5. toda inovacao financeira envolve algum tipo de endividamento
alavancado, com ativos ainda mais limitados e modificacbes
infimas em relacdo aos esquemas anteriores, ou seja, todas as
crises envolveram um endividamento que, de uma ou de outra
maneira, tornou-se perigosamente desproporcional aos meios de

pagamento subjacentes;

6. a ultima caracteristica comum a todo episédio especulativo, em

mercado de acles, imoveis, arte ou em junk bonds € o que
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acontece depois do inevitavel colapso. Este sera invariavelmente

um momento de raiva e recriminacgdes, e a busca de culpados.

Para Kindleberger, seu interesse esta em estabelecer um modelo
econdmico subjacente a uma crise financeira. Neste kindleberger destaca seu

modelo descrito em manias, panico e crashes:

1. os acontecimentos que levam a uma crise comegam com um
desordenamento, algo como um choque exégeno, exterior ao

sistema macroecondmico;

2. a natureza do desordenamento varia de um boom
especulativo para outro. Pode ser, por exemplo, a adogdo em
larga escala de uma invencéo de efeitos difusos, como canais,
ferrovias e automaoveis, ou uma conversao de divida que baixe

as taxas de juros de maneira precipitada;

3. seja qual for a origem do desordenamento, se for suficiente
amplo e difuso, alterard o quadro econémico, mudando as
oportunidades de lucro em, pelo menos, um importante setor
da economia. A dindmica do desordenamento abre
oportunidade de lucro em algumas linhas novas ou ja

existentes e as fecha em outras;

4. se as oportunidades de ganho prevalecem sobre as perdas,
entdo os investimentos e a producao se recuperam e abre-se

espaco para o surgimento de um boom;

5. o boom é alimentado por uma expansdo de crédito bancario
que aumenta a oferta total de dinheiro. O crédito bancario
costuma ser notoriamente instavel. Tal movimento ocorre, em
geral, por que os bancos podem aumentar a quantidade de

moeda circulante, seja através de emissao de notas bancarias
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ou de empréstimos na forma de acréscimos a depdsitos

bancarios;

assumindo que o anseio de especular esteja presente, ele,
alavancado pelo crédito, transmuta-se em demanda efetiva de
commodities ou ativos financeiros. Os precos sobem,
propiciam novas oportunidades de lucros, atraindo mais
empresas e investidores para o mercado. Assim, cria-se uma
reacdo positiva de forma que os investimentos provocam
aumento de renda que, por sua vez, estimulam outros novos
investimentos e outros aumentos de renda, e comeca um
circulo crescente de especulagdo, a euforia. A especulacao é
feita pelos agentes econdmicos afim de aumentar precos e é
somada ao investimento para producdo e venda. O
desenvolvimento desse processo, geralmente, ocasiona o

overtrainding;

aparece o0 overtrainding, o0 mesmo pode envolver pura
especulacdo, como compra para revenda, em vez de uso, no
caso de commoities, ou para revenda, em vez de renda, no

caso de ativos financeiros;

guando o numero de empresas e particulares que incidem
nessas praticas cresce, trazendo consigo seguimentos da
populacdo que normalmente mantém-se a parte de tais
aventuras, especulacdo e lucro afastando-se do
comportamento normal e racional em direcdo ao que tem sido
descrito como mania ou bolha. A palavra mania enfatiza a
irracionalidade, enquanto bolha prenuncia o estouro. Um bolha

negativa nada mais € do que um crash;

o overtrading tem a tendéncia historica de expandir-se de um

pais a outro;
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11.
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14.
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na medida em que o boom especulativo prossegue, as taxas
de juros, a velocidade de circulagdo e os pre¢os continuam a
subir. Em determinado estagio, uns poucos insiders decidem
realizar seus lucros e vender todos os seus titulos. No topo do
mercado, h& hesitacdo, quando novos candidatos a
especulacdo sao abalados por insiders que se retiram. Os
precos comegam a nivelar-se. Pode resultar dai um periodo de
dificuldade financeira;

para a economia como um todo, o equivalente é a
consciéncia, de parte de um seguimento consideravel da
comunidade especulativa, de que pode se desencadear um
corrida por liquidez, trocar outros ativos por dinheiro, com
consequUéncias desastrosas para os precos da commodities e
titulos, deixando alguns especuladores que contrairam
empréstimos impossibilitados de paga-los. Nesse cenario
desfavoravel, os especuladores iniciam um movimento de

retirada do mercado;

a corrida para se livrar de ativos financeiros ou reais e
transforma-los em dinheiro, pode vir a ser algo como um

estouro de uma bolha;

o sinal especifico que antecipa a crise pode ser a faléncia de
um banco ou de uma empresa, a revelacdo de uma fraude ou
desfalque de alguém que procurou escapar as dificuldades por
meios desonestos ou uma queda no preco do objetivo primério
de especulacdo, se este é visto isoladamente como

spervalorizacao;

a reacao violenta e o descrédito podem aprofundar-se a ponto
de levarem ao panico, com pessoas amontoando-se para
passar pelas portas antes que se fechem. Trés sdo as

situacbes que podem atenuar um situacdo de panico no
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mercado, a saber: (1) os precos caem tanto que as pessoas
sentem-se estimuladas a manter parte se suas riquezas em
ativos menos liquidos, (2) o estabelecimento de um circuit
breaker que interrompa as quedas de precos no mercado de
acdes como, por exemplo, o encerramento de transagdes ou 0
fechamento da bolsa de valores por um determinado tempo,
(3) a presenca de um fornecedor de empréstimos que possa
convencer os agentes do mercado de que a quantidade de

moeda disponivel sera suficiente para atender a demanda.
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CAPITULO 2 — NO PRINCIPIO DA SEGUNDA ETAPA
2.1 No Principio da Segunda Etapa da Crise Global

“A recessao instalou-se no centro do império. O debate agora gira em
torno da sua profundidade, duracéo e alcance mundial. A corte de admiradores
direitistas ou progressistas do capitalismo global, que nos sufocou nos ultimos
anos com as suas reiteracdes acerca da solidez do sistema, estd agora em
pleno recuo tactico. Seus integrantes ja ndo negam a crise mas tentam retirar-
lhe dramatismo, reduzir suas raizes e amplitude. Alguns ensaiam explicacdes
anedadticas, outros classificam-na como "crise ciclica”, ou seja, passageira. A
maior parte refugia-se na explicacdo simplista que reduz o fenbmeno a uma
grande perturbacdo financeira combinada com um surto pessimista dos
consumidores norte-americanos provocado pelos devedores morosos dos
Estados Unidos (que ndo pagam os seus créditos imobiliarios)... e por aqueles
que lhes concederam empréstimos de modo demasiado generoso. Segundo
esta gente, os problemas serdo prontamente superados gracas as intervencoes
da Reserva Federal, da Casa Branca e das autoridades politicas e monetarias
das outras grandes poténcias. O mitico estandarte do poder invencivel dos
donos do sistema ainda drapeja nas alturas, ainda que se va desgastando

rapidamente ao ritmo dos trovdes globais”. (BEINSTEIN, 2008)

Com base no texto do autor, percebe-se que existem respostas para a
crise em diversas escalas, partindo do pressuposto de que a crise ndo seja
negada, ou seja, sua existéncia é admitida embora algumas pessoas acreditem
gue a mesma seja passageira, pode até ser, mas o pior ainda pode estar por
vim, ou até mesmo ainda nao comecou... € em consequéncia disto
continuaremos a nos deparar com uma economia dita como a maquina mundial
de consumo, um dos maiores consumidores e exportadores que giram a
economia, se por um lado emprestaram um montante maior do que o lhes
poderiam pagar, por outro vé se que ha uma tendéncia mundial ao crédito,
muitos outros paises até mesmo o Brasil vive em constante elevacdo a
concessao de crédito, no final disso tudo sé resta saber quem vai pagar a

conta.
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2.2 Crise Global, o Brasil e os Modelos Mentais

“A crise internacional entrou em nova fase desde marc¢o. Deixou de ser de
liquidez para ser de solvéncia. Deixou de ser americana para ser global. A
auto-regulacdo dos mercados néo esta funcionando mais. A intervencdo do
Estado se fez necessaria. A injecdo de liquidez realizada por diversos bancos
centrais no sistema foi suficiente para acalmar o mercado financeiro mundial no
curto prazo, mas nao vai resolver os problemas estruturais da economia norte-

americana e mundial, cuja dindmica vem se acentuando”. (LOURDES, 2008).

Com base nestas informag0Oes vé-se que a crise ndo acabou, ou seja,
partimos para outra fase, esta que deixa de ser americana e passa a ser global,
com isso muitas mudancas ainda estdo por vim, em virtude de seu
agravamento em termos globais que pode causar catastrofes em efeito

cascata.

“Problemas de profundidade - turbuléncia e inflagdo internacional em
franca expansao - estdo exigindo mais do que as usuais mudancas de
estratégia para correcdo de rumos. Esta implicando numa revisdo de
pressupostos, numa mudanca do modelo mental e de governanca econdémica
subjacente a acdo das autoridades econdmicas. Momentos de crises sao
oportunidades para mudar paradigmas. Neles, os grandes estadistas fazem a
diferenca. E possivel ingressar num ciclo virtuoso de crescimento e mudanca
estrutural que dure meio século, como fez Getulio Vargas nos anos de 1930.
Ou se pode levar o Pais a semi-estagnacdo por 25 anos, como se deu na
década de 1970, em decorréncia do receituério equivocado dos assessores do
presidente Geisel para enfrentar o0 mundo pos-Bretton Woods que estava

nascendo”. (LOURDES, 2008).

Percebe-se que estamos expostos a um cenario muito dinadmico, onde a
estratégia a ser adotada em meio a um momento de extrema delicadeza pode
definir o rumo do pais e suas variaveis por décadas, portanto deve ser

analisada a situagcdo em que nos vemos em relagdo aos modelos ja conhecidos



17

para que se possa usufruir deste momento como oportunidade de mudanca de

paradigmas.

“A economia mundial e a economia brasileira mudaram. O mundo ficou
mais complexo e descentralizado neste século. Hoje, temos novos atores na
arena internacional e uma nova moeda forte supranacional, 0 euro.
O Brasil estd bem posicionado em termos energéticos e superou alguns
antigos desafios. Isso nos permite afirmar que podemos avancar com uma
nova estratégia de desenvolvimento sustentavel, muito mais ousada que a do
passado recente. O pressuposto necessario para esta travessia é a
necessidade de olhar para o atual cenario mundial com novos olhos. No
entanto, a preocupacao do Banco Central brasileiro permanece exclusivamente
no combate a inflacdo. O problema é que a alta de precos, como tudo indica, €
cada vez mais determinada por fatores exdgenos, nos quais o BC tem pouco
controle”. (LOURDES, 2008).

Entende-se que com a mudanca da moeda global, mudou-se também a
maneira de pensar e agir do Brasil, em fungcdo um novo pensamento de
desenvolvimento sustentavel em virtude de ousadas atitudes do papel
desempenhado pelo Brasil no mercado mundial. Embora a economia brasileira
cres¢a como muito tempo nado se via, existem fatores exégenos que contraem
esse avango sem intervengao do BC em virtude de ser uma questdao mundial

com por exemplo a alta dos alimentos provocados pela inflagéo.

“A globalizacdo € um fendmeno inescapavel. Nada subsiste descolado,
tudo estd em conexdo. E impossivel avaliar todas as conseqiiéncias deste
novo cenario internacional para a economia brasileira. Precisamos nitidamente
de uma nova atitude e método. Devemos sair da passividade e ingressar na
interatividade. E urgente desenvolver competéncias para organizar um "think
tank" capaz de entender e pilotar a insercdo do Brasil no novo estagio da
economia global. N6s empresarios temos certamente que nos organizar para
participar ativamente deste processo. A historia é particular, mas a economia
€ geral, dizem os economistas. Se olharmos a propria histéria do pais, é

sensato perceber que modelos econbmicos baseados apenas no
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comportamento da economia local ndo resolvem nossos desafios. Neste
cenario de acelerada deterioragcdo das contas externas e aceleracdo da
demanda agregada a prioridade absoluta deve ser a de nos prevenir quanto ao
risco de recaida para um quadro de vulnerabilidade externa.
Todos os sinais indicam que precisamos adotar um novo mix de politica
econdmica, centrado nos seguintes pontos:

a) Uma politica anticiclica fiscal de reducdo dos gastos correntes do governo,
para evitar uma pressdo maior na demanda agregada e possibilitar o
crescimento do investimento publico em infra-estrutura,

b) Reducéo firme e gradual da Selic, para diminuir o diferencial de juros real do
Brasil com os principais parceiros no curto prazo;

c) Acelerar as compras de ddlares e de outras moedas fortes;

d) uma politica industrial com prioridade para a inovacdo e comeércio exterior”.
(LOURDES, 2008).

Percebe-se que esta nova combinacdo de politica econbmica poderia
conter, de um lado, a aceleracdo da demanda agregada o suficiente para evitar
o crescimento do PIB efetivo acima do PIB potencial. De outro lado, permitiria
que as exportacbes de manufaturados crescessem a uma velocidade
compativel com as importagdes, evitando assim o aumento explosivo do déficit
em transacdes correntes. Mais do que possivelmente resolver problemas de
curto prazo, este conjunto de medidas aponta uma nova forma de nos inserir

na economia mundial.

2.3 Recesséo e Inflacéo

“Agora que a recessao chegou ao centro da economia mundial, suas
autoridades entram em panico. Percebem que as suas ac¢odes sdo ineficazes ou
inclusive contra-producentes. As medidas anti-recessivas como 0S cortes
fiscais em curso, as drasticas baixas na taxa de juro ou o incremento da
despesa publica trardo mais déficits e dividas. E se chegarem a ter algum éxito,
ainda que seja mediocre, alentardo a inflacdo. Em ambos o0s casos

impulsionardo a depreciagdo internacional do dolar. A recessdo e a inflacdo
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chegam juntas porque a crise financeira converge com a crise energética que
faz subir o preco do petréleo, arrastando para cima um amplo leque de
matérias-primas. Os custos de producdo aumentam ndo sé quando cresce a
economia mundial e em consequéncia a procura desses produtos como
também quando a mesma se estanca e inclusive quando cai. Isto é assim
porque a extracdo petrolifera mundial est4d a chegar ao seu maximo nivel e
atras dela as de outros recursos energéticos ndo renovaveis como o carvao € o
uranio — que se encaminham para a mesma situagédo a mais longo prazo, mas
bem antes de meados do século XXI. E, como sabemos, a substituicdo do
petréleo pelos biocombustiveis leva ao rapido encarecimento generalizado dos
precos da producdo agricola, em especial a dos alimentos”. (BEINSTEIN,
2008).

2.4 Crise da Infra-estrutura

“Os setores de energia, transporte aéreo e comunicacdes sao elementos
infraestruturais importantes do poder dos Estados e essenciais na expansao dos
mercados nacional e mundial. A escala e a natureza sistémica da operacédo dos
servicos de infra-estrutura sempre requereram alguma forma de intervencao do
Estado, mesmo no mais liberal e poderoso deles — Os EUA. No ciclo de
expansao da economia mundial no apds-guerra esses servicos passaram a ser
objeto de regulacdo, planejamento e financiamento de agéncias publicas
nacionais ou internacionais e em varios paises europeus, asiaticos e latino-
americanos operaram com empresas de propriedade estatal. A
desregulamentacdo tarifaria (em délar), o enfraguecimento dos mecanismos de
regulacdo e planejamento e a liberalizacdo financeira foram aceleradas a partir
dos anos 80 (depois da restauracédo neoliberal Reagan-Tatcher). Este processo
geral de liberalizacdo provocou uma concorréncia predatoria que levou setores
(e empresas) a uma expansao desordenada e foi responsavel pela faléncia de
varias corporacdes mundiais nas crises financeiras do final do séc. XX e no
comeco do atual”. (TAVARES, 2008)
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Percebe-se que a economia ndo gira somente em torno das variaveis
financeiras, empresarias e politica, também se deve levar em conta variaveis
como transporte, energia, comunicacdo, entre outros, pois juntos tornam
elementos essenciais para mover a engrenagem econdmica. No entanto
guando esses elementos infra-estruturais sdo abalados, afetam diretamente a
economia como um todo, isso de alguma forma exige maior controle pelas partes

para que se possa sustentar num momento de elevada competicao.

“No Brasil a situacdo agravou-se por um processo caotico e irresponsavel
de privatizacdo. Os leildes das estatais foram feitos no auge do ciclo de
valorizag&o de ativos nas bolsas de valores (puxados pela bolha especulativa de
Wall Street) e com o Real sobrevalorizado em relagdo ao doélar. As filiais
estrangeiras financiaram as suas aquisicdes tomando empréstimos de curto
prazo junto aos bancos internacionais, os chamados "empréstimos ponte”
realizados em mercados off-shore. Por estas “regras do jogo” os passivos em
délar do Brasil passaram a ter dupla contagem: a do IDE (com direito a remessa
de lucros) e a divida privada de curto e médio prazo das empresas (com
obrigacdo de pagamento de juros e amortizacbes). A rolagem das dividas
privadas depois da crise cambial brasileira de 1999 (que se seguiu as crises
russa e asiatica) foi feita com prémios de risco crescente que agravaram a
situacdo patrimonial das empresas devedoras em doélar e o balanco de
pagamentos do pais. A conversdo de parte das dividas em investimento direto,
como ocorreu em 2001 e 2002, representava apenas um esquema de ajuste
contabil e ndo de financiamento e de investimento direto adicionais”. (TAVARES,
2008).

2.5 A Normalidade da Crise

“Como periodo e como crise, a época atual mostra-se, alids, como coisa
nova. Como periodo, as suas variaveis caracteristicas instalam-se em toda a
parte e tudo influenciam, direta ou indiretamente. Dai a denominagdo de
globalizacdo. Como crise, as mesmas variaveis construtoras do sistema estéo

continuamente chocando-se e exigindo novas definicbes e novos arranjos.
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Trata-se, porém, de uma crise persistente dentro de um periodo com
caracteristicas duradouras, mesmo se novos contornos aparecem. Este
periodo e esta crise sao diferentes daqueles do passado, porque os dados
motores e 0s respectivos suportes, que constituem fatores de mudanca, ndo se
instalam gradativamente como antes, nem tampouco sdo o privilégio de alguns
continentes e paises, como outrora. Tais fatores dédo-se concomitantemente e
se realizam com muita forca em toda parte. Defrontamo-nos, agora, com uma
subdivisdo extrema do tempo empirico, cuja documentacao tornou-se possivel
por meio das técnicas contemporaneas. O computador é o instrumento de
medida e, ao mesmo tempo, o controlador do uso do tempo. Essa multiplicacdo
do tempo €, na verdade, potencial, porque, de fato, cada ator _ pessoa,
empresa, instituicdo, lugar_ utiliza diferentemente tais possibilidades e realiza
diferentemente a velocidade do mundo. Por outro lado, e gracas sobretudo aos
progressos das técnicas da informatica, os fatores hegemdnicos de mudanca
contagiam os demais, ainda que a presteza e o alcance desse contagio sejam
diferentes segundo as empresas, 0S grupos sociais, as pessoas, 0s lugares.
Por meio do dinheiro, o contagio das logicas redutoras, tipicas do processo de
globalizacédo, leva a toda parte um nexo contabil que avassala tudo. Os fatores
de mudanca acima enumerados s&o, pela mao dos atores hegemonicos,

incontrolaveis, cegos, egoisticamente contraditorios “.(SANTOS 1999)

Subentende-se que estamos inseridos num mundo muito dindmico e
devemos considerar diversas variaveis em tudo aquilo que fazemos ou que de
alguma maneira estd ligada aos nossos afazeres, com a globalizacdo e os
meios de comunicacao totalmente interligados temos acesso e disponibilidade
em tempo real sobre as influencias e situacdes, portanto se compararmos com
décadas passadas veremos que 0S impactos eram menores em relagdo ao
dinamismo de hoje. Entende-se que o processo da crise € permanente, e 0 que
se vé sao crises sucessivas, na verdade trata-se de crise global, cuja suas
tendéncias sdo de fenbmenos globais. Hoje se perguntarmos para alguém para
descrever o que é crise, a maioria das pessoas vao citar crise financeira, mas
na verdade ndo existe somente crise financeira, com a globalizacdo podemos
perceber que uma suposta crise politica ou econémica afeta diretamente nosso

pais se entendermos o pressuposto de que esse pais € um dos nossos
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maiores compradores, iSso pode se estender se levarmos em conta que esse
pais também possui um forte acordo comercial com outro pais ou grupo de
paises que estdo passando por uma crise, seja ela qual for, ird nos afetar, esse
efeito cascata ou domino é que nos deparamos com certa freqiiéncia devido a
globalizacdo, isso nos faz acreditar que ndo existe um pais ou nagdo num
momento de crise que nao sera afetado de alguma maneira, pois estdo todos

interligados por interesses comerciais, politicos, econdmicos e sociais.
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CAPITULO 3 — BRASIL E MUNDO - POSICOES ATUAIS E PROJECOES

3.1 Variagado do PIB Mundial e Posi¢cao do Brasil Entre Outros Paises

De acordo com as novas projecdes, divulgadas pelo FMI o PIB mundial
devera contrair-se 1,3% em termos reais em 2009, ante o aumento de 0,5%
anteriormente previsto no més de janeiro. O menor crescimento do produto ir4
se refletir em forte retracdo do volume do comércio mundial de bens e servicos,
com variagao anual projetada em —11,0% em 2009 (contra expansao de 3,3%
em 2008 e 7,2% em 2007). O que chama atencdo em ambos os gréaficos € a

maior queda do volume do comercio.

Economia Mundial: Variagéoe % Anual
do PIB e do Comércio de Bens e Servicos
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A variacdo do PIB real mundial sendo que as Economias Avancadas
vem decrescendo seu PIB desde 2007 com projecao negativa para 2009 e de
zero para EUA e Area do Euro , ja Japdo Alemanha e Reino Unido, estes nao
reverterdo a curva da queda .

Nas regides em desenvolvimento tem-se desaceleracdo acompanhando
0S paises centrais porem a retomada no ano de 2010.

A Asia e estimulada pela China que embora tenha a projecdo do PIB
positivo, h4 uma grande desaceleracdo em comparagcdo ao ano de 2007.

Ha um destaque nos paises que compde os BRIC (Brasil, Russia, India
e China onde todos tem uma ligeira recuperacdo em 2010 ao contrario das

economias avancadas.

Variacio % Anual Real do PIB

2007 2008 2009 2010
Mundo 5.2 32 -1,3 1,9
Economias Avangadas 27 0,8 -3.8 0o
Estados Unidog 20 1,1 -8 0,0
Area do Euro (15) 27 0,8 172 04
Alemanha 28 1,3 -4 6 -1,0
Japdo 24 -0.6 -6,2 0.8
Reino Unido 3,0 0,7 -4 -0.4
Regides ern desenvolvimento 8.3 E,1 1.6 4.0
Arnérica Latina e Carihe a7 4,2 -1.4 1.6
Brasil 57 51 13 232
Wéxico 33 1,3 -37 1.0
Asia em desenalvimento (1) 10,6 7.7 48 h1
China 13,0 9.0 65 75
India 93 73 45 56
Africa 6,2 5.2 20 3.8
Comunidade de Estados Independentes 8,6 ) 46,1 1.2
Rissia 8,1 5.8 -G,0 05
Europa Central e do Leste a4 2.4 =37 08
Qriente Médio 6,3 5,8 258 38
Forte: Fil - Wawid Econamic Outivak, Mbril 2009, Elaboragéo pripria.

* ProjecEo
(1) Exclui Coréia do Sul, Cingapura, Hong Kong e Taivwan, economias classificadas como avangeadas.

Tabela 01: Variacdo % anual real do PIB

Variagio % Anual do PIB (Ponderado com Paridade de Poder de Compra)

2007 2008 2009 2010
Mundo 5.2 34 0.5 3.0
Economias Avangadas 2,7 1,0 -2,0 1,1
Estados Unidos 20 1,1 -1,6 1,6
Area do Euro (15) 2.6 1.0 -2,0 0,2
Japéo 24 -0,3 =26 0,6
Reino Unido 3,0 0.7 -2.8 0,2
Regifes em desemnvalvimento 8.3 6,3 33 5,0
Armérica Latina e Caribe 5,7 4.6 1.1 3.0
Brasil 5,7 5.8 1.8 3.5
México 3.2 1.8 -0.3 2.1
Asia e desenolimento 10,6 7.8 55 69
China 13,0 9.0 6,7 8,0
India 9.3 7.3 5,1 6.5
Africa 6.2 5.2 34 49
Comunidade de Estados Independentes 8,6 6.0 -04 2,2
Rissia 8.1 6.2 -0,7 13
Europa Central @ do Leste 54 3.2 -0.4 25
QOriente Médio 6,4 6,1 39 4.7

Forte: FMI - Weovdd Econaric Outiook , up-date | Janeiro, 2009,
Netas: * Projegéio
1 - Exchu Coréia do Sul, Cingapura, Hong Kong e Taivwan, economias classificadas como avangadas.

Tabela 02: Variacdo anual do PIB (Ponderado com paridade de

poder de compra)
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As previsdes para o crescimento econdémico sendo que a duas projecdes
comparando economia dos principais paises, as economias mundiais e
emergentes. Pode-se ver que a primeira previsao data antes do maior foco da
crise econdmica e vemos uma otimismo em relacdo a projecao apos esse foco

gue mostra queda das principais economias e recessao das emergentes.
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Gréfico 03: Previsdes de crescimento econdmico do FMI em
QOutubro de 2008 e em Janeiro de 2009
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Grafico 04: Previsdes de crescimento econdmico do FMI em
QOutubro de 2008 e em Janeiro de 2009

A evolucédo do PIB mundial desde 1970 passou por diversas crises como
a do petréleo na década de 70, a recessdao econdmica na década de 1980 que
levou os paises centrais a reduzirem suas importacdes e a década de 1990
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marcada pelas diversas crises cambiais nos diversos paises. As projecdes do
FMI apontam para uma ligeira aceleracdo em 2009 e nos anos seguintes um

crescimento médio anual de 4,9%.

80 Taxa de crescimento real do PIB mundial

1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012

* Valores previstos

Fonte: FMI — World Economic Outlook
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Graéfico 05: Taxa de crescimento real do PIB mundial

Em 2009, a economia norte-americana devera abrandar o ritmo de
crescimento para niveis proximos da estagnacéo, prevendo-se acréscimos do
produto que ndo deverao ultrapassar os 0,5% e os 0,6%, respectivamente. O
Japéo devera seguir também uma evolucao, de abrandamento, embora menos
pronunciada em torno de 1,5% em 2009. Merece ainda destaque o
desempenho econbmico evidenciado pela China, que vem registrando
crescimentos anuais acima dos 10% nos Ultimos anos e apontam para um
ligeiro arrefecimento econdmico, que se devera traduzir em acréscimos de
9,5% em 2009.

Dadas as dimensdes historicas e as previsdes para o desempenho do
PIB mundial, € importante notar que o desempenho do PIB tem influéncia direta
na geracdo de empregos, e seu impacto ocorre na esfera Geoecondémica -
sustentacdo da demanda efetiva - e também na esfera Geopolitica, contendo

pressbes sociais em busca da legitimidade do governo. O PIB real deve
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crescer, em tese, no minimo a mesma taxa de crescimento da populacéo
economicamente ativa. Vamos entdao dimensionar a forga de trabalho.
Podemos visualizar a distribuicdo populacional e o tamanho da populacdo
economicamente ativa, faixa de idade entre 15 e 64 anos.

EUA — Populacdo de 309 milhées de habitantes (2008) — PIB US$ 13,8
tri (2007), 26% do PIB mundial.

Populacdo economicamente ativa = 201 milhées de habitantes. Exército
de reserva* = 24%

* Exército de reserva de Marx significa o contingente de pessoas
querendo trabalhar por um preco menor que a média do mercado.

Brasil — Populacdo de 191 milhdes de habitantes (Pop. Clock IBGE
02/06/09), populacdo economicamente ativa de 126 milhdes de pessoas. No
Brasil a for¢a de trabalho formal € de 37,6 milhdes de empregos.

Para simplificar o raciocinio e chegar na dimensdo do exército brasileiro
de reserva, vamos utilizar 2 pressupostos, que o tamanho da forca de trabalho
informal é do mesmo da formal e vamos desconsiderar para efeito de calculo,
as pessoas que possuem 2 ou mais empregos. O exército de reserva brasileiro,

portanto é de 40%.

Crescimento do Produto Interno Bruto nas principais economias

=}

¥ Walores previstos

Fonte: FMI — World Economic Outook

Decisé&o de Investimento e
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Grafico 06: Crescimento do PIB nas principais economias
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Gréafico 07: Taxa de emprego por faixa etaria e populagdo

3.2. Brasil — Setores de Atividade Econdmica

A composicdo do emprego brasileira esta praticamente concentrada no
setor de ‘Servicos e Administracdo Publica’, pois juntas representam mais de
50% de participacdo. Lembremos que a industria de transformacéo € o setor
com maior multiplicador de empregos na economia. Nos EUA este setor
representa 11% dos empregos (internacionalizacao das inddstrias americanas).

Nos EUA a construcéo civil emprega 6% da forca de trabalho.

§ @

BRASIL — SETORES DE ATIVIDADE ECONOMICA
NUMERO DE EMPREGOS EM 31/12, VARIACAO ABSOLUTA E RELATIVA

SETOR DE ATIVIDADE 2006 2007 Participacéo
Servicos 11.229.881 11.935.782 32%
Administracao publica 7.721.815 8.198.396 22%
Industria de transformacao 6.594.783 7.082.167 19%
Comercio 6.330.341 6.840.915 18%
Construcao civil 1.393.446 1.617.989 4%
Agropecuar, extr vegetal, caca e pesca 1.357.230 1.382.070 4%
Servicos industr de utilidade publica 344.565 364.667 1%
Extrativa mineral 183.188 185.444 0%

Fonte: RAIS/TEM

Elaboracéo: Paulo B Prado

Deciséo de Investimento e
Avaliacéo Estratégica de Risco

Gréfico 08: Variagdo e composicédo do emprego no Brasil
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Apos trés altas seguidas em 2009, a taxa de desemprego no Brasil em
abril ficou praticamente estavel, em 8,9%, Em marcgo, a desocupagdo havia
ficado em 9%, o que era o maior nivel desde 2007. O resultado veio abaixo do
estimado entre os 26 analistas ouvidos pela Reuters que esperavam taxa de
9,3% em abril, com os progndsticos variando de 9% a 9,8%.

Os dados abrangem seis regides metropolitanas (S&o Paulo, Rio de
Janeiro, Recife, Salvador, Belo Horizonte e Porto Alegre)e ainda estao longe do
recorde, de 13,1%, atingido em abril de 2004

O rendimento médio real dos trabalhadores totalizou R$ 1.318,40 em
abril, um recuo de 0,7% na comparacdo mensal e uma alta de 3,2% frente a
abril de 2008.
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Graéfico 09: Projeg6es até Abril 2009 da taxa de emprego

Percebe-se que em todos 0s anos anteriores que temos um ajuste no
final de ano, quando as empresas realizacdo o fechamento do balanc¢o tendo
como uma pratica de mercado enxugar os quadros de funcionarios para
adequar o balanco das empresas.

Mas em 2008 este ajuste veio de forma antecipada, a partir de Out/08 ja
reflexo do inicio da crise no Brasil, com uma reducdo de 700 mil postos de
trabalhos em dez/08. Verifica-se a quebra da desaceleracdo de postos de

trabalho por regiées metropolitanas e ndo metropolitanas, visivelmente mostra
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gue 0S pequenos centros e o interior sdo as areas mais afetadas pela crise até

0 momento.
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Gréafico 10: Variagdo de emprego com carteira assinada
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3.3 Resultado liquido de AdmissBdes e Desligamentos com Proporc¢édo da
Populacdo Empregada Segundo a Faixa Etaria no Brasil

Os resultados liquidos de admissdes e desligamentos comparados entre
2 anos (out/07 —mar/08 — out/08 —mar/09), houve como um todo uma
desaceleracdo em todas as faixas etédrias, mas com um novo cenérios de
desemprego acima de 25 anos até 49 anos, aonde as empresas estado
demitindo profissionais qualificados com altos salarios, e recontratando
funcionarios para 0 mesmo cargo com valores mais baixos ou até mao de obra
mais barata (estagiarios ou estudantes no final de faculdade com qualificacéo)

gue estdo na faixa de 17 a 24 anos.

400
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ATE 17 18 424 25 4 29 30439 a0 A4s 50 A 64 65 OU MAIS
[m auto7-maroa 35,2 6.7 039 0.1 0.1 10 a8
|m outos-marog 274 0.6 2.7 24 21 27 53

Gréfico 12: Saldo RM por faixa etaria

3.4 Taxa de Crescimento das Operacdes de Crédito

Segundo os dados divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB), o
crédito a industria, concedido a partir de recursos livres e direcionados, cresceu
23,2% em termos reais (30,1% em termos nominais) em marcgo, frente ao

mesmo més do ano anterior, taxa superior as registradas nas operacdes com
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os setores de comércio (11%), rural (9,7%) e outros servicos (22,6%) e as
pessoas fisicas (16,7%, considerando o crédito habitacional e as demais
modalidades de empréstimos) e apesar da trajetdria de desaceleracdo o crédito
industrial teve o melhor desempenho relativo no ambito do crédito ao setor

privado, ha comparacao tanto com os financiamentos aos demais setores.

Taxa de Crescimento Real das Operacdes de Crédito
em Relacio ao Mesmo Més do Ano Anterior - %

-
30 \/

N
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B

abr-08
rmai-0g8
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jul-08 |
ago-08
set-08 4
out-08 4
naov-08
dez-08
jan-09 4
fev-09
rrar-04

Total setor privado
—s— COmercio
Total Pessoas fisicas (Habitagdo+pessoas fisicas)
Fonte: Banco Central do Brasil.
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Gréafico 13: Taxa de crescimento de operagdes de crédito

Os empréstimos do BNDES (principalmente diretos) devem ter
sustentado os financiamentos a industria de transformacé&o, principal destino
dos desembolsos desse banco (em janeiro, essa industria absorveu 39,2% do
total) e ao setor de distribuicdo de energia e gas (9,8% do total); ja a
participacdo dos demais setores da industria nesses desembolsos € pequena (
construcao civil, 4,7%; industria extrativa, 3,7%)

No caso do crédito para a construcdo civil (incluido na modalidade
industria, como j& mencionado), a desaceleracdo deve ter sido atenuada pela
atuacao de outra instituicdo publica, a Caixa Econdmica Federal. As retracdes
do crédito dos bancos privados nacionais e dos empréstimos com recursos
livres para pessoas juridicas (que ndo é desagregado por setor de atividade)
em marco frente a setembro parecem sancionar essa hipétese.

Vale mencionar as mudancas nas condicbes desses empréstimos na

passagem de fevereiro para marco. As taxas de juros do crédito recuaram 2
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pontos percentuais (de 30,9% para 28,9%, percentual ainda superior aos
vigentes antes do aprofundamento da crise), em funcédo da queda tanto na taxa
de captacdo, como no spread (ambas de 1 ponto percentual).

% Taxa de Crescimento Real do Saldo de Operagies de Crédito - %
18

ndisi Fural Comérdia Outros Servigos | Total sstor privade
[m zett08 - manios 58 18 (30) [ 47
8 a0 - setr07 [ 65 23 55 27

Fonta: Banco Coatral do Broail,
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Gréafico 14: Taxa de crescimento do saldo de operagfes de crédito
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Gréafico 15: Taxa de crescimento do saldo de operagdes de crédito
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Taxa de Crescimento Real do Saldo
ﬁ de Operagies de Crédito por Origem - %
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Gréafico 16: Taxa de crescimento do saldo de operagdes de crédito (origem)

Se compararmos 0 més de maio/09 com maio/08, percebe-se que houve
reducdo no estoque de crédito disponivel para P.J de aproximadamente 25%,
com base nos dados apresentado visualizamos que o0 estoque de crédito teve
seu pico no periodo de margco/07 a margo/08, pois nesse periodo houve um
aumento de 96%. Com base nesta andlise é possivel identificar uma retomada
para o estoque de crédito a partir de setembro/09, onde, caso esses numeros
se confirmem teremos um aumento se compararmos o periodo de jan/09 a
jan/10 de aproximadamente 8%. Devido a reducdo no estoque de crédito,
alguns Bancos e algumas Instituicdes Financeiras estdo sobrevivendo com a
modalidade de Cessao de Crédito, onde esta transacdo regulamentada pelo
BACEN tem por objetivo ceder (vender) uma carteira ou parte dela para outro
Banco, com esta transagdo alguns Bancos e instituicdes Financeiras estéo
conseguindo sobreviver uma das piores crises ja vista, vale ressaltar que na
maioria das vezes 0 Banco cessionario € um Banco de grande porte, isso
amplia e dependéncia por recursos onde muitas vezes € preciso fazer uma
venda forcada da carteira para ter recurso em caixa para continuar

emprestando.
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Gréfico 17: Estoque de crédito Pessoa Juridica

O recurso disponivel para empresas, Capital de Giro e Conta Garantida,
juntos correspondem a quase 50% do estoque disponivel a PJ, isso porque
geralmente este recurso é utilizado para investimentos e fluxo de caixa para a

empresa que precisa de recurso para giro do seu negocio.

Aquisigo de bens
3,17%

Conta garantida
10,34%

Gréafico 18: Composigdo do crédito Pessoa Juridica
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Um fato interessante é que até o estouro da crise no Brasil, a
inadimpléncia vinha apresentando uma consideravel queda, chegando a 1,6%
em out/08, a partir dai esse niumero vem aumentando e ndo ha indices de
reversdo do quadro. Percebe-se que as empresas estdo deixando o dinheiro
em caixa e muitas delas deixando de honrar com seus compromissos com

base num futuro ainda incerto.
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Gréfico 19: Inadimpléncia Pessoa Juridica

Consequientemente, como a inadimpléncia vem aumentando o prazo
médio das operacBes vem caindo de forma gradual, isso justifica a incerteza
por parte do credor, pois o risco de um cliente tornar-se inadimplente aumenta
e consequentemente isso causa impacto diretamente no seu PDD e na saude

da instituicdo credora.
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Grafico 20: Prazo médio operagdes Pessoa Juridica

O estoque de crédito para PF, diferente da PJ, apresenta retomada a
partir do 2° semestre de 2009, mas vale ressaltar que se analisarmos o grafico
€ possivel identificar que a partir de seu pico em meados de Jul/05, seu ciclo
apresenta uma oscilagdo mais para baixo, portanto devemos estar atentos para

confirmar se tal elevacdo sera sélida.

Gréfico 21: Estoque de crédito Pessoa Fisica
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A analise constante é um fato indispensavel, pois muitos indicadores
globais podem afetar e mudar a situacdo da concesséo de crédito que também
vem apresentando oscilacdo para baixo, isso se da devido ao alto indice de
risco de inadimpléncia que demonstra sinais de alta. (Vide grafico 22).
Podemos analisar a respectiva alta se compararmos com o mesmo periodo do

ano anterior chegando a aproximadamente 10% no inicio do proximo ano.
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Gréfico 22: Concessao de crédito Pessoa Fisica
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Gréafico 23: Inadimpléncia Pessoa Fisica

Um fato interessante € que diferente da PJ, o prazo médio da PF
apresenta um aumento significativo e sem tendéncia de queda, esse fato deve-
se levar em consideragdao principalmente operacbes com garantias reais,
exemplo: financiamento de veiculos. Estas operacfes vém ganhando espaco
devido a entrada das classes D e E, esta fatia importante para a economia vem

ganhando espaco ano a ano, estes consumidores.



Grafico 24: Prazo médio operag8es Pessoa Fisica
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CONCLUSAO

A crise recente pela qual passam os Estados Unidos pode soar, para
muitos, como um problema econdémico isolado, sem interferéncia direta em
outros paises, inclusive o Brasil, onde muitos acreditam que a crise néo
contagiard o pais. Alguns especialistas (professores) tém alertado sobre a
possibilidade de a recessao americana afetar o bolso e a vida dos brasileiros,
no entanto, muitos ainda acham essa possibilidade remota. O fato é que os
fatores da crise que podem atingir o Brasil sdo muitos, um deles sdo as
commodities, e se pensarmos na hipétese de que um abalo nas commaodities
brasileiras pode gerar prejuizos em efeito cascata. Nenhum pais € auto-
suficiente em tudo, nem mesmo os Estados Unidos escapam, portanto analisa-
se um cenario onde todos estdo envolvidos e que de alguma forma seréo
afetados, pois se por um lado vemos uma populagdo descontrolada gastando
trés, quatro vezes ou até mais o que ganham, por outros vemos pessoas que
trabalham incansavelmente quase metade de um ano para pagar impostos e
ainda tera que ajudar a pagar a divida e 0s prejuizos causados por maus
pagadores, os indicadores mostram que a inadimpléncia vem aumentando e
com iSSO a procurar por recursos, recursos estes indispensaveis para sua
sobrevivéncia, a Unica certeza que temos € que esta ndo sera a ultima nem a
pior das crises, sera apenas mais uma para somar na histéria, com ela
aprenderemos, pois se teve um motivo que a formou, por outro ponto de vista
vivemos num mundo globalizados e em constante crescimento, portanto apés
sanar a crise atual e as coisas voltarem ao seu pleno controle, nesse meio

tempo ou em paralelo,outra bolha ja esta se formando, qual sera?
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