A economia brasileira diante da crise econdmica mundial
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Os anos de 2008 e 2009 foram paradigméaticos em
termos de licBes a serem aprendidas pelos economistas.
Algumas delas ainda néo foram explicitadas e somente
deverdo ser absorvidas nos anos vindouros. No entanto,
como assinala o historiador Eric Hobsbawm, ao comentar
o retorno das “ortodoxias do puro mercado livre” nos anos
1980-90, uma das licdes da Histéria é evidenciar a “incrivel
memoéria curta dos economistas teoricos e praticos”,
fendbmeno este que o autor classifica como uma “grande
caracteristica da Historia” (Hobsbawm, 1995, p. 107). O
fato é que, em se tratando de economia, a apreensao
das licdes é intermediada por interesses 0s mais diversos,
o que faz com que surjam interpretagfes distintas a partir
de um mesmo fato. Ou, talvez, ndo se trate simplesmente
de que os economistas tém memoria curta, mas de que
a complexidade das relacdes econdmicas associadas a
fragmentacao dos estudos e modelos econdbmicos levem
a entendimentos equivocados a respeito da dinamica
econdmica.

O ano de 2009 foi proficuo em andncios catastréficos
sobre o destino da economia mundial. Também n&o foram
poucas as manchetes sobre o fim da crise econdmica,
para, alguns dias depois, aparecerem suspeitas e
evidéncias de que a mesma tende a se prolongar por
mais alguns anos. Ou, ao menos, de que a recuperacao
serd lenta e de que os efeitos da crise serdo duradouros.
Conforme assinalado pela revista The Economist (The
great..., 2009), foi extraordinario ndo sé pela queda no
produto, mas também pelo fato de como uma catastrofe
foi revertida.

Uma das questdes que esteve constantemente em
pauta foi a necessidade de intervencéo estatal como
mecanismo de recuperacdo econdmica. As opinibes a
esse respeito sao diversas. Alguns economistas, como
Edmund Phelps (2009), questionam a eficacia do
investimento governamental para a recuperacédo da
prosperidade no longo prazo. Ainda no campo liberal, a
revista The Economist (The great..., 2009) destaca a
importancia das intervenc¢des governamentais para evitar
que a Grande Depressdo se transformasse numa
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“depresséo”. Economistas (p6s) keynesianos, por outro
lado, regozijam-se com o retorno da intervenc¢éo estatal
e defendem a necessidade de sua continuidade nos
préximos anos. O fato é que, nos anos de 2008 e 2009,
os déficits publicos dos paises, ho mundo inteiro,
apresentaram um crescimento brutal e, muito
provavelmente, continuar&o subindo nos proximos anos.
As consequéncias dessas politicas ainda estdo para
serem vistas.

No caso brasileiro, tanto a politica monetaria como
a fiscal foram ativadas com o intuito de amenizar os
impactos da crise. Sua eficacia fez com que o
desempenho da economia brasileira em 2009 tenha sido
destaque tanto nos debates nacionais quanto na imprensa
internacional. A propria revista The Economist chegou a
publicar, na sua edi¢éo de 14 de novembro, um relatério
especial sobre a decolagem da economia brasileira. De
fato, diante do impacto da crise nas principais economias
do mundo, parecia confirmar-se a tese inicial do
Presidente Lula de que aqui a mesma chegaria ha forma
de uma“marolinha”. O objetivo do presente artigo é avaliar
a dimenséo da onda que chegou até ao Brasil, bem como
assinalar algumas politicas governamentais que
colocaram o Pais numa posicao de destaque no cenario
internacional. Procurar-se-a demonstrar que o impacto
da crise foi bem maior do que é normalmente anunciado
e que a auséncia da intervencdo governamental poderia
té-lo transformado num tsunami.

1 A dimensao da onda

Do ponto de vista dos indicadores macroeco-
némicos, diversos foram os motivos de euforia em relagéo
a economia brasileira. De fato, depois de uma turbuléncia
inicial, os niveis de reservas internacionais recuperaram-
-se e terminaram o0 ano num patamar recorde, acima de
US$ 238 hilhGes. A taxa de juros basica da economia
também terminou o0 ano no seu nivel histérico mais baixo.
A taxa de desemprego nas seis regies metropolitanas
medidas pelo IBGE, depois de atingir o patamar de 9,0%
em mar¢o de 2009, terminou 0 ano em 7,0%, ligeiramente
acima de seu nivel mais baixo. Além disso, a inflacdo
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ficou dentro da meta estipulada pelo Banco Central. A
divida total do setor publico, apesar de ter apresentado
um crescimento rapido em 2009, ainda se encontra em
patamares reduzidos quando comparada a de outras
economias desenvolvidas, ou até mesmo se comparada
aos patamares alcancados em fins do Governo FHC e no
primeiro mandato do Presidente Lula. Por fim, diversos
indicadores da area produtiva que haviam apresentado
oscilagdes mais violentas logo no inicio da crise, ao longo
de 2009 foram retomando uma trajetoria de recuperagao.
Apesar desses indicadores, o impacto da crise ndo deve
ser subestimado.

A crise atingiu fortemente a economia brasileira ja
no quarto trimestre de 2008. Nos nove primeiros meses
daquele ano, ela vinha crescendo a uma taxa de 6,6%,
quando comparada a de igual periodo do ano anterior. J&
no ultimo trimestre, a taxa correspondente foi de apenas
0,8%. Tais dados n&o deixam duvida de que, num primeiro
momento, o impacto da crise mundial sobre a economia
brasileira foi extremamente violento. Essa queda brusca
no patamar da atividade econémica continuou se
manifestando ao longo dos nove primeiros meses de 2009,
quando o Produto Interno Bruto da economia brasileira
apresentou uma queda de 1,7%, se comparado com o
de igual periodo do ano anterior.

O principal responsével por tal desempenho foram
0s investimentos, que, ao longo dos nove primeiros
meses de 2009, apresentaram uma variagao negativa no
seu volume, de 14,2%. Por outro lado, conforme pode
ser visto no Gréfico 1, as taxas de crescimento dos
investimentos em 2007 e 2008 colocaram 0S mesmos
num patamar extremamente elevado, o que
sobredimensionou o impacto da crise. Além disso, embora
os investimentos tenham caido a um patamar bem inferior
ao de 2008, a sua trajetdria ao longo de 2009 passou a
ser de recuperacgdo. Nesse aspecto, foi de fundamental
importancia a atuacdo governamental nos setores de
infraestrutura, transporte, energia e quimico, com aportes
financeiros significativos por parte do BNDES, os quais
apresentaram um crescimento de 49,0% em 2009 quando
comparado ao de 2008. Sem essa atuacéo, dificilmente
se poderia estar falando dessa trajetéria de recuperacao
dos investimentos.

No entanto, o principal canal de transmisséo da crise
para a economia brasileira foi o setor externo. Nesse
sentido, as exportacdes, ja em 2008, haviam apresentado
uma variacao negativa de 0,6% no seu volume, enquanto,
naquele mesmo ano, as importacdes haviam crescido
18,0%. Ao longo de 2009, a contra¢do no volume do
comeércio externo foi extremamente acentuada, seguindo
atendéncia de toda a economia mundial. Assim, enquanto
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as exportacdes apresentaram uma queda de 12,1% nos
trés primeiros trimestres, as importagfes cairam 16,0%.
Apesar dessas quedas expressivas, pdde-se notar, ao
longo de 2009, uma timida tendéncia de recuperagéo
nessas variaveis. Ambos os movimentos, no entanto,
refletem muito mais a valorizacdo do real ao longo do
ano do que uma reativacéo da atividade econémica. Assim,
verifica-se que, depois de uma recuperacao nos seis
primeiros meses do ano, o volume das exportacdes voltou
a apresentar uma trajetéria declinante nos meses
seguintes. Dois fatores impediram que o desempenho
das exportacdes ndo fosse ainda pior. Em primeiro lugar,
a ligeira recuperacao dos prec¢os dos produtos exportados
e, em segundo, o aumento das vendas para a China,
que, em 2009, cresceram 23,1% em termos nominais,
e, comisso, esse pais passou a ser o principal mercado
comprador dos produtos brasileiros. Ja pelo lado das
importacgdes, verifica-se que o principal componente para
a sua reativacéo foram as compras de bens de consumo
duraveis e, em segundo lugar, de bens intermediarios. Ja
a compra de bens de capital praticamente se manteve
estagnada (B. Com. Ext., 2009), refletindo o desempenho
dos investimentos.

Se a crise econdmica ndo se apresentou ainda
maior em 2009, o principal responséavel foi o desempenho
do consumo doméstico e dos gastos do Governo. Assim,
nos nove primeiros meses de 2009, o consumo das
familias teve uma variacao positiva de 2,8%, enquanto o
consumo do Governo cresceu 3,3%, ambos em relacéo
ao mesmo periodo de 2008. Embora tal desempenho
tenha sido médico diante do crescimento verificado nos
anos anteriores (Gréfico 2), ha que se considerar o elevado
nivel que o consumo domeéstico havia alcan¢cado em 2008,
a partir das sucessivas taxas positivas de crescimento
dos anos anteriores. Assim, mesmo com o desempenho
negativo global da economia, o consumo das familias
terminou 2009 no seu patamar histérico maximo. Convém
destacar, ainda, que o elevado peso do consumo das
familias e do consumo da administracéo publica no PIB,
cerca de 80,0%, tem enorme impacto sobre o
desempenho global da economia.

Analisando-se a economia do ponto de vista da
oferta, constata-se que o setor mais atingido pela retracao
na atividade econdmica foi o industrial. Assim, os dados
da produgéo fisica da industria divulgados pelo IBGE
mostraram que, até novembro de 2009, a producéo
industrial havia caido 9,3%. Conforme pode ser visto
através do Grafico 3, a recesséo que afetou a industria
de transformacé@o em 2009 foi a mais profunda da série
histérica.Pelo Gréafico 4, pode-se perceber que a crise
atingiu de forma diferenciada os setores industriais. De
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fato, as maiores quedas estiveram concentradas em
setores produtores de bens de capital, automoéveis e 0s
demais componentes da cadeia produtiva, como produtos
de metal e metalurgia.

Outro importante condicionante do desempenho
brasileiro ao longo de 2009 foi a expansédo do crédito.
Enquanto a crise teve o seu inicio justamente no setor
financeiro internacional e na restricdo de crédito dai
decorrente, a pequena exposicdo do setor financeiro
brasileiro aos “novos produtos” financeiros permitiu que o
mesmo atravessasse esse periodo conturbado sem
maiores problemas de insolvéncia. Curiosamente, 0s
principais responséveis por essa situa¢éo foram a elevada
taxa de juros brasileira e os decorrentes elevados spreads
praticados pelos bancos no Brasil, os quais permitiam
que os mesmos tivessem alta rentabilidade sem recorrer
a outros instrumentos financeiros. A consequéncia foi que,
apos uma breve estagnacdo no montante de crédito
concedido ao setor privado, j& em marco de 2009 ele
retomou sua trajetoria de expanséao (Grafico 5). Nao resta
davida de que esse comportamento resultou da adequacgdo
da politica monetaria a esse contexto de crise econémica.

Um dos pontos mais frageis da economia brasileira
diante das incertezas no cenério internacional foi a taxa
de cadmbio. Depois de o real apresentar uma
desvalorizacéo de 33,5% entre julho e dezembro de 2008,
ao longo de 2009 a sua valorizacéo foi de 31,8%. Assim,
a taxa de cambio terminou 2009 praticamente ho mesmo
patamar em que estava no inicio de 2008 (Gréfico 4).
Considerando-se que a balanca de transagdes correntes
terminou 2009 com um saldo negativo, essa valorizacédo
do real deveu-se, essencialmente, ao influxo de capital,
resultante da elevada liquidez internacional. Até o
momento, essa taxa de cambio tem tido efeitos
diferenciados sobre os setores da economia brasileira.
De fato, a recuperacao do preco das commodities ainda
permite aos setores produtores desses bens se
manterem competitivos no mercado internacional. Este,
no entanto, nao tem sido o caso dos produtores de bens
manufaturados. Caso o Pais retome a sua trajetoria de
crescimento, conforme tem sido anunciado, esse patamar
cambial certamente trara restricdes do ponto de vista das
transacgdes correntes. Se se adicionar a isso um aumento
nas taxas de juros internacionais, o Pais podera vir a ter
problemas de financiamento do seu crescimento hum
prazo ndo muito longo.

Os efeitos da crise sobre a economia brasileira ao
longo de 2008-09 demonstram o seu grau de insercao na
economia mundial. Na medida em que esta ultima é
afetada por uma grande recesséo, restam poucos graus
de liberdade para a atuagcéo governamental na gestao
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macroecondmica. Em primeiro lugar, porque pouco pode
0 Governo fazer para estimular os investimentos privados
e as exportacdes huma conjuntura dessas. Em segundo,
porque o Governo vinha com uma politica de conteng&o
dos gastos, numa tentativa de manter o superavit primario
acima dos 4,0% do PIB. Embora essa meta tenha sido
abandonada, a necessidade de manutencdo de um
determinado equilibrio fiscal permaneceu. Dentro desse
contexto é que se pode afirmar que as politicas fiscal e
monetaria foram extremamente eficazes. As sucessivas
reducBes nas taxas de juros, as isencdes fiscais nos
setores de automdveis, da construgéo civil e da “linha
branca” estimularam o consumo de setores com elevado
poder multiplicador sobre a renda e o emprego. Tais
medidas, associadas a ampliacdo do Programa Bolsa
Familia e & extenséo do seguro desemprego, mantiveram
0s patamares de consumo vistos no Grafico 2 e
conseguiram evitar que o mercado interno desmoronasse,
como aconteceu em diversos paises. Considerando o
elevado peso do consumo das familias e da administragdo
publica no PIB, poder-se-ia estimar o quanto mais
negativo teria sido o desempenho da economia brasileira
se o Governo tivesse deixado a mesma aos ajustes
automaticos dos mercados.
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Gréfico 1
indices e taxas de crescimento trimestral da formag&o bruta de capital no Brasil — 2006-09
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Gréfico 2
Taxas de crescimento trimestral e indices do consumo das familias no Brasil — 2004-09
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Gréfico 3
Taxas de crescimento da producéo fisica da indUstria de transformacdo, mensal e acumulada em 12 meses,
no Brasil — jan./93 - nov./09
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Gréfico 4

Taxas de crescimento da produgéo fisica, por setores da industria, no Brasil — jan.-nov./09
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Grafico 5
Crédito total concedido ao setor privado no Brasil — 2003-09
(R$ milhdes) (% do PIB)
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2 Consideracoes finais

O presente artigo procurou analisar alguns impactos
de curto prazo da crise econdmica mundial sobre a
economia brasileira e a forma pela qual vem se dando a
sua recuperacdo. Conforme tem sido assinalado por
diversos analistas, no entanto, essa crise tem implicacdes
bem mais profundas, que dever&o determinar os rumos
do capitalismo mundial no longo prazo, as questbes
ecoldgica e energética, bem como quais seréo os setores
lideres de uma nova era de expanséo do capitalismo,
dentre as principais. Tais questdes, todavia, estéo fora
do escopo do presente estudo.

Embora ainda seja cedo para fazer algum
prognéstico mais contundente sobre o fim da crise
econ6mica mundial, o fato é que a economia brasileira
tem se revelado suficientemente sélida, de forma a
conseguir atravessar esse periodo, extremamente
conturbado, com diversos indicadores positivos. Os dados
do PIB no quarto trimestre do ano de 2009 sé&o
significativamente melhores do que os dos trimestres
anteriores, sendo que o resultado liquido de 2009 é
superior ao do apresentado nos nove primeiros meses
do ano.
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No entanto, a crise econdémica mundial demonstrou
enorme dependéncia da economia brasileira em relacéo
ao resto do mundo. Conforme os dados analisados acima
demonstram, de forma alguma o impacto da crise pode
ser subestimado, principalmente se considerando-se que,
no periodo 2007-08, esta Ultima vinha apresentando um
crescimento médio anual de 5,6%. Ao contrario do que
afirmam alguns analistas, a economia brasileira tem um
elevado grau de abertura ao exterior, tanto do ponto de
vista do comércio quanto do fluxo de capital. As oscilagbes
violentas na taxa de cAmbio verificadas entre o final de
2008 e ao longo de 2009 sdo apenas uma das
consequéncias desse fendbmeno. Em 2008, o coeficiente
de abertura da economia brasileira foi de 27,4% do PIB.
Além disso, ficou evidenciada a importancia de uma
economia ter no consumo doméstico a base de sua
demanda agregada. Uma abertura excessiva teria sido
devastador para o crescimento e para a recuperacao
econdmica.

As informa¢des mais recentes, principalmente a
partir do segundo semestre de 2009, demonstram que a
economia brasileira retomou uma trajetéria de retorno ao
caminho que vinha sendo percorrido até 2008. Essa
recuperacgdo, no entanto, ndo é uma especificidade
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brasileira. De fato, para os paises desenvolvidos o tombo
foi bem maior, mas, também nesses paises, a economia
ja tem mostrado uma trajetéria de recuperacgéo. E
equivocada a ideia de que o Brasil foi 0 primeiro a sair da
crise. A continuidade dessa trajetéria dependera, em boa
parte, dos rumos da economia mundial. A crise econémica
tem uma dimensdo mundial, com especificidades
nacionais e ela somente estara superada quando os EUA
e a Europa registrarem avangos em termos de reducéo
de emprego, aumento da producdo industrial e
recuperacao dos seus setores financeiros.

Em se tratando da economia mundial, no entanto,
parece haver certo consenso de que essa recuperagao
devera ser lenta. S8o0 inimeros 0s obstaculos a serem
removidos, e o proprio caminho devera ser refeito com
outros instrumentos. Até 0 momento, a economia mundial
tem operado em condi¢Bes que estao longe de serem
consideradas “normais”. Assim, a crescente
desvalorizacdo do doélar frente as principais moedas do
mundo, a grande liquidez gerada nos mercados financeiros
como resultado da intervencado governamental, os
patamares extremamente reduzidos das taxas de juros
internacionais e os elevados patamares de endividamento
publico colocam sérias davidas sobre os rumos que
devera seguir a retomada do crescimento econdmico. A
partir de 2010, os governantes deverdo ocupar-se em
reduzir as elevadas taxas de desemprego e, a0 mesmo
tempo, em ter que administrar os também elevados
déficits publicos.

Dentro desse cenério, carecem de sentido as
criticas feitas a intervencdo governamental. Poucos hoje
discordam do quéo catastrofico teria sido o rumo da
economia mundial sem a intervencao estatal. O que 0s
economistas liberais tém colocado em pauta, atualmente,
€ a necessidade da retirada do Estado nos meses
vindouros. Isto, no entanto, dificilmente devera acontecer
nos préximos anos, sem que tenhamos consequéncias
ainda mais perversas sobre a recuperacéo econémica.

Em 1949, o Economista Arthur Lewis publicou um
livro analisando a economia mundial no periodo 1919-39
(Lewis, 1966). Em sua avaliacdo do New Deal, Lewis
afirma que a principal ligdo daquele plano econémico ndo
foi demonstrar a falha dos gastos governamentais em
estimular a economia, como 0s seus criticos costumam
alegar. Segundo ele, o que o New Deal demonstra é que

[...] quando um pais cai tdo baixo como os
Estados Unidos cairam de 1929 a 1933,
somente medidas mais drasticas serédo
suficientes para levanta-lo novamente. Acima
de tudo, é claro, a experiéncia norte-americana
demonstra a importancia de nao se deixar um
pais cair tédo baixo. Mesmo os mais severos
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criticos do New Deal agora concordam que o
Governo Americano tem o dever, no primeiro
sinal de uma depressao, de aumentar seus
gastos, num esforco para manter a demanda
dos consumidores; nenhum governo, seja qual
for sua coloragdo politica, poderia manter-se
inativo se os lucros comegassem a cair € 0
desemprego a aumentar. O suficiente tem sido
aprendido para tornar improvavel que os
Estado Unidos irdo experenciar novamente
uma depressao tdo grande e prolongada
quanto a de 1929 a 1939 (Lewis, 1966, p.
114, tradugdo nossa).

Parece que essa licdo foi aprendida pelos
governantes que a utilizaram sem restricdes em 2008-
-09. Espera-se que ela ndo seja esquecida e que a “incrivel
memoria curta dos economistas” passe a ser uma

caracteristica do passado.
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