- Depois da crise

Econoniista

Senhor Presidente, senhores Conselheiros,

S olicitou-me o Conselheiro Exnane Galvéas que desse um balanco
nos desdobramentos da atual crise. Ao fazé-lo, fez-me diversas
perguntas, que procurarei responder, no limite do meu conhecimen-
to € apenas para provocar a discussiao em nosso Conselho. Sio as
seguintes as questoes que me foram dirigidas: (1) Qual a dimensio
da crise mundial? (2) Como o Brasil foi afetado pela crise? Por que
0 Brasil foi o ultimo a entrar na crise e poderd ser o primeiro a sair
dela? (3) Qual o caminho mais vidvel para sair da crise? A expansao
das exportacdes ou a ativacio do mercado interno? (4) Por que toda
essa criagdo de liquidez ndo gerou inflacio? Poder4 vir a gera-la no
futuro? (5) Quais as perspectivas eccondmicas para 2009? E para 2010?
(6) O Brasil podera ter crise fiscal? e (7) Quem mais pode ajudar o
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Brasil a sair da crise? Os Estados Unidos, a Europa, a América Latina

ou a Chinar

Procurarei, em razdo da escassez do tempo, apontar o que de mais
relevante me pareceu servir para encaminhar um debate em torno

das questoes formuladas pelo Conselheiro Galvéas.
1. Qual a dimensao da crise mundial?

Tive oportunidade, em marco deste ano, de dar um primeiro balango
para o Conselho nas principais caracteristicas da atual crise. Poste-
riormente, o Conselheiro Luiz Roberto Cunha nos brindou com
uma avaliagio mais aprofundada sobre o assunto, com dados mais

recentes que os que utilizei em minha primeira analise.

A crise atual no mundo desenvolvido parece comegar a descolar-se,
com base nos dados apurados até maio-junho deste ano, das ana-
logias com a Grande Depressdo que haviam sido aqui apresentadas
tanto em minha palestra de mar¢o como na palestra do Conselheiro
Luiz Roberto Cunha. E se ha ainda grande discordancia de opinioes
a respeito de termos atingido ou nio o fundo do pogo da crise, co-
megca a formar-se consenso de que 2 ameaca de uma nova Grande
Depressio parece estar 20s poucos sendo afastada. Hssa € a opinido,
entre outras, de Paul Krugman, expressa em sua coluna desta semana
no New York Times.

Contribuiu para a formagao dessa nova expectativa a divulgacao dos
dados de desemprego no mercado de trabalho dos Estados Unidos.
Os mercados saudaram, com euforia, os numeros do desemprego nos
Estados Unidos referentes a julho. No més, as demissoes liquidas nos
Estados Unidos foram de 247 mil trabalhadores, tendo o emprego
no setor privado encolhido em 254 mil vagas. Como em junho o de-
semprego havia aumentado em 443 mil, foram recebidos com alivio
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0s Novos numeros e, com base neles, muitos analistas comecam 2
enxergar o fundo do poco da atual recessio. Tomando por base que
a recessao norte-americana iniciou-se em dezembro de 2007 pelo
ctitério de dois trimestres de queda consecutiva do PIB, nos tltimos

19 meses perderam seu emprego 6,6 milhSes de norte-americanos.

Curiosa situagdo. Quase meio milhio de empregos foi destruido nos
Estados Unidos em um tnico més e essa informacao é motivo de
comemoragao! Assim o fizeram nio somente os analistas do merca-
do e os investidores, mas também o Presidente Barack Obama. Em
discurso na semana passada, o presidente tomou a iniciativa de dizer
que somente as medidas adotadas salvaram os Fstados Unidos do
caos — indicando, por vias obliquas, que também cle ja comprou a
conclusio que a crise esta com seus dias contados.

Alguns analistas enfatizaram que a taxa de desemprego norte-americana
caiu de 9,5% em junho para 9,4% em julho, uma indicacio adicional
de que 0 mercado de trabalho estaria comecando a reagir as medidas
anticiclicas adotadas pela administracio. Pode até ser e é desejavel que
assim o seja. O problema é que percentuais se prestam a muitos tipos
de interpretacio. Saber a verdade requer ir um pouco mais fundo na
analise, para ndo nos enganarmos e nio confundirmos os outros.

A queda observada em julho na taxa de desemprego norte-americana,
infelizmente, foi em grande parte devida 2 uma reducio da forca de
trabalho, estimada em 422 mil trabalhadores. Como a taxa de desem-
prego mede o numero de pessoas que procuraram trabalho no més
€ Nao conseguiram emprego, relativamente ao total de pessoas que
estavam no mercado fazendo a mesma coisa, a queda no percentual
de 9,5% para 9,4% decorre principalmente da reducio do nimero
dos que desistiram de procurar emprego no més. Infelizmente, nio
€ 0 que parece a primeira vista.
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Qualquer que seja a interpretagdo que se queira dar aos dados de
desemprego nos Estados Unidos, outras fontes de informacao
parecem indicar uma tendéncia a superacdo da crise. Refiro-me 20
comportamento dos principais indices bursateis norte—ameri@nos
e 20 estancamento da queda no volume do comércio internacional.
Ambos os indicadores haviam sido utilizados pelos professores Barry
Fichengreen e Kenneth O’Rourke para mostrar a forte semelhanca
entre o desenrolar da atual crise e da Grande Depressao dos anos 30.
Em artigo publicado no Suddeutsche Zeitung em 24 de junho ultimo,
os professotes ndo viram razGes para mudar as suas avaliacoes. A

conferir, com base nos dados do segundo semestre deste ano.

Alguns comentarios adicionais sobre o impacto da crise no restante do
mundo sio também pertinentes para nosso debate. Recentemente, ©
economista Nouriel Roubini, famoso por ter antecipado a atual crise,
fez uma interessante avaliacio de quais pafses estdo se saindo melhor
diante da recessio global e do aperto de crédito que a motivou. Vale
a pena rever essa analise, cujos pontos principais, alguns transcrevo,

outros sumario a seguir.

Todos os paises foram afetados pela crise, nos adverte Roubini. A
diferenca entre os resultados obtidos até agora por esses paises no
enfrentamento da recessio decorre de uma combinacdo de respostas
de politica econémica aos rigores da crise ¢ dos chamados fugda—
mentos de cada economia. Os paises com fundamentos mais solidos
certamente levaram vantagem sobre aquelas economias em que €sses

fundamentos eram mais frageis.

Os pafses que entraram na crise com fundamentos mais solidos foram
aqueles que apresentavam menor vulnerabilidade financeira, devida

1 a i itiva de seus siste-
em muitos casos a uma regulamentacao mais restr

mas bancarios e a mercados de capitais internos pouco conectados
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com o mercado internacional de capitais. A isso se soma, em alguns
casos, a presenca de mercados internos grandes o suficiente para
manter aquecida a demanda interna, a despeito dos efeitos recessivos
da crise. Esse parece ter sido o caso de alguns paises emergentes ¢
s40 esses paises que aparentemente mais se beneficiatao quando de
fato estiver em andamento a recuperacio global. Finalmente, h4 que
distinguir também os pafses que foram capazes de implementar com
sucesso medidas anticiclicas de cardter monetario e fiscal, daquele
conjunto de paises que entrou na crise de “pé trocado” — isto &, que
se encontravam pesadamente endividados ¢ que haviam promovido
esse endividamento para financiar o consumo no periodo de grande

liquidez internacional que antecedeu a crise, em lugar do investimento.

Hntre nossos vizinhos na América Latina, somente a economia pe-
ruana parece atender os critérios de fundamentos sélidos e pouca
ligagao com o mercado externo (o Chile tem bons fundamentos,
mas ¢ altamente ligado ao mercado externo). Além disso, por ser
relativamente fechada, a economia peruana foi menos atingida pela
subita contracdo da liquidez que caractetizou a primeira fase da crise.
Concorreu também para o menor impacto da crise sobre o Peru a
regulamentacdo de seu sistema bancirio, impedindo a contaminacio
por “ativos toxicos” observada nos mercados financeiros dos pai-
ses desenvolvidos, ¢ os altos niveis de reservas internacionais, que
serviram para sustentar a confianca dos agentes econdmicos e da
qual ndo resultaram flutuacoes desestabilizadoras da taxa de cambio.
Finalmente, a baixa dependéncia do consumo de instrumentos de
crédito ajudou a resguardar a demanda doméstica. Infelizmente, o
mesmo nao pode ser dito de praticamente todos os demais pafses da
América Latina, com a possivel excecio do Chile.

Na Asia, a China, hoje o principal parceiro comercial brasileiro,

enfrentou a crise com politicas monetaria e fiscal agressivas que aju-
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daram a reacelerar o crescimento jd no primeiro trimestre deste ano,
ap6s uma desaceleragio do crescimento no ultimo trimestre de 2008.

A resposta a crise na China esta mostrando alguns aspectos insus-
peitados. Antes dela, o pafs parecia padecer de um “subconsumo”
diante da enormidade da capacidade de poupanca da populagio.
Por forca dos incentivos da politica fiscal, a demanda interna por
consumo esta se mostrando maior que o antecipado. Por outro lado,
esses estimulos de natureza fiscal estio concentrados em grandes
projetos de infraestrutura, que certamente elevardo a produtividade

e a competitividade chinesa nos anos a frente.

Os problemas com a estratégia chinesa de enfrentamento da crise nao
devem ser subestimados, contudo, como afirmam muitos analistas.
H4 um permanente risco do estouro de uma “bolha de ativos” no
mercado chinés, a0 mesmo tempo em que o sistema de scguridade
social chinés mantém intocada a alta capacidade de poupanga da
populagdo. A esse respeito, cabe apontar que, se retira recursos que
poderiam estar se dirigindo para um malor consumo, a0 MEsSmo
tempo a auséncia de gigantesco sistema de seguridade social a seme-
lhanca do nosso evita grandes problemas de financiamento, como
os temos hoje em escala menor. De qualquer forma, o fato é que a
manutencao de altas taxas de crescimento na China € o maior fator a
contribuir positivamente para uma retomada mais rapida da economia
mundial na presente quadra, diferentemente do ocorrido no episédio

da Grande Depressao dos anos 30.

O que se disse com relagio a China pode ser parcialmente replicado
com relagio 4 India. Nao que o pais nao tenha sido também atingido
pela crise; mas a expectativa de que o crescimento desacel?re de 9%
para 6% este ano, caso se materialize, mostra que também a India pro-

vavelmente sofrerd menos com a crise. Contribuem para isso fatores
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comuns 20s observados com relacdo as economias peruana e chinesa:
baixa dependéncia das exportacoes, alta taxa de poupanca domésti-
ca, grande base de consumo interno. A isso se soma uma também
agressiva politica monetaria e crediticia que sustentou o consumo e
a liquidez internos — no caso da manutencio da liquidez interna, foi
fundamental o papel desempenhado pelos bancos nacionais, entre
cles os bancos oficiais, com baixa relacao empréstimos-depésitos e
baixa exposi¢do a ativos toxicos. Completa o quadro a manutencio
de grandes reservas internacionais no petiodo pré-crise, que permitiu
a India enfrentar uma forte saida de capitais do pafs em 2008. Nio
menos importantes foram as reformas liberalizantes recentemente
implementadas e que estao permitindo o retorno de capitais com a
retomada do apetite por ativos de risco dos paises emergentes a partir
do primeiro trimestre deste ano.

Entre os pafses europeus, sio dignas de nota, na avaliacao de Roubini,
apenas as econotnias da Polonia, Noruega e Franca. Diferentemente
dos paises balticos, que se endividaram fortemente antes da crise
para manter elevado o nivel de consumo, e que por isso estao agora
encalacrados em uma crise de balanco de pagamentos, a Polonia
nao somente continuou crescendo em 2008 e tem agora o segundo
melhor desempenho entre os paises europeus [Chipre tem o melhor
desempenho]. Como a China e a India, a Polénia tem também um
mercado interno relativamente grande e sua taxa de cAmbio flutuante
permitiu absorver no cimbio parte dos choques externos advindos
com a crise. Finalmente, antecipando-se a seus vizinhos, a Polénia
obteve do FMI uma linha de crédito para paises emergentes com
bons fundamentos no valor de US$ 20,5 bilhdes. A situacio local
nao ¢ maravilhosa, mas é sem davida melhor que a de seus vizinhos
no Leste Europeu.

Também estdao em posicio relativamente boa as economias da No-
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ruega — cujos bons fundamentos se combinaram com um “estimulo
fiscal” da ordem de 3% do PIB — e, surpreendentemente, da Iranga,
que conseguiu evitar a recessao em 2008 e provavelmente terd 0 me-
lhor desempenho entre os quatro grandes da Eurolandia em 2009. A
politica fiscal francesa buscou ampliar despesas temporarias apenas
e o pafs ja tinha antes da crise, relativamente 20s demais pafses da
Comunidade, um sélido sistema bancario — pelo menos pelos padroes

guropeus.

2. Como o Brasil foi afetado pela crise? Por que o Brasil foi o ultimo

a entrar na crise e podera ser o primeiro a sair dela?

Quando observamos o forte impacto da crise no restante do mun-
do, nio podemos deixar de admitir que o Pais foi afetado de forma

relativamente suave pela crise internacional.

Diversos fatores explicam o porqué disso. A despeito da forte con-
tracdo industrial a partir do ultimo trimestre de 2008 e da também
acentuada retracio do investimento, a demanda interna permaneceu
elevada até o momento, dando sinais de que ndo arrefecerd daqui para
a frente. A manutencio da confianca do consumidor certamente tem
muito a ver com a sustentacio da demanda interna, muito ajudada
pelo “estimulo fiscal” promovido pelo governo da ordem de 2% a
2,5% do PIB, dada a queda do superavit primatio de 4% antes da
crise para 2% atualmente e talvez para 1,5-1,8% até o final do ano.

Como outros paises mais bem-sucedidos em conter 0s estragos
da crise, ajudaram no caso brasileiro a estrita regulagao do sistema
bancério com a estrita observancia dos parametros de Basileia; em
decorréncia, a pouca exposicio de nossos bancos a “ativos toxicos”;
do lado real da economia, nosso enorme mercado interno como prin-
cipal componente da demanda interna, que se sustentou a0 longo do
periodo mais profundo da crise; e a firme atuacao do Banco Central,
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no ultimo trimestre do ano passado, na restauracao da liquidez da
economia, assunto a que retorno mais adiante.

3. Qual o caminho mais vidvel para sair da crise? A expansio das

exportagoes ou a ativacao do mercado interno?

Nao creio que a expansio das exporta¢oes e a ativacio do mercado
interno sejam alternativas mutuamente excludentes. Assim seria se
estivéssemos naquele estado idilico que os economistas gostam de
denominar de “pleno-emprego”. Tal nio é o caso, evidentemente,

cm plena crise que ora atravessamos.

E importante enfatizar que a crise teve sua origem 14 atras na manu-
tengdo da taxa de juros abaixo de seu patamar de equilibrio por decisio
do Federal Reserve do “mago” Alan Greenspan. Essa circunstancia
¢ o longo perfodo em que as taxas de juros assim permaneceram nos
Estados Unidos e no restante do mundo desenvolvido levaram a uma
bolha de liquidez mundial; a crise caracterizou-se pelo subito rompi-
mento dessa bolha e teve como consequéncia principal um retraimen-
to da demanda agregada, notadamente nos paises industrializados.

Portanto, um dos aspectos importantes da superacio da crise ¢ a
manutenc¢do e expansio da demanda agregada em todos os paises,
independentemente da extensao que tenham sido atingidos pela crise.

No nosso caso, estamos tendo grande sucesso na manutencio da
demanda interna, mas o mesmo ndo pode ser dito com relacio as
exportagoes. Ha também sérias duvidas com relacio a sustentabilidade

da politica fiscal a longo prazo, pelas razoes que abordarei a seguir.

4. Por que toda essa criagio de liquidez nio gerou inflacio? Podera
vir a gera-la no futuro?

A expansio da liquidez posta em pratica pelo Banco Central foi fator
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critico para abortar o contigio do lado financeiro da crise. Recorde-
se que a crise financeira internacional afetou o mercado de crédito

doméstico por meio de varios canais de transmissao.

Em primeiro lugar, anteriormente a0 agravamento da crise com a que-
bra do banco Lehman Brothers em 15 de setembro do ano passado,
o mercado de capitais interno ja se ressentia da progressiva retirada
dos investidores estrangeiros de nosso mercado. A partir do 15 de
setembro o problema se agravou, com a retracio das linhas externas
de financiamento a0 sistema bancario brasileiro e o encolhimento do
acesso de nossas empresas aos empréstimos externos diretos. Esse
aperto no crédito veio justamente no pico da atividade economica,
quando era maior a demanda por crédito. Para culminar, como se
recordara, muitas empresas passaram a assumir posi¢oes de alto risco
em contratos de derivativos, procurando simultaneamente precaver-se
com um hedge cambial e obter financiamento com base nesses contra-
tos. O final dessa histéria é conhecido e foi diversas vezes objeto de
discussao neste Conselho. Do episédio resta a constatagdo da maior
fragilidade financeira de algumas das maiores empresas brasileiras,
acentuada com a reversio ciclica do mercado de crédito a partir de

setembro ultimo.

Vivemos, a partir dai, um fendmeno de “empoc¢amento’ da liquidez
e escassez de crédito para as empresas, talvez inédito na experiéncia
recente da economia brasileira — que talvez encontre similar apenas na
crise do encilhamento no final do século XIX. Problemas de toda na-

tureza afligiram especialmente os bancos de pequeno e médio portes.

A resposta de politica ao “empog¢amento’ da liquidez veio da liberali-
zacao dos depdsitos compulsorios retidos a ordem do Banco Central
e a expansao dos empréstimos dos bancos publicos (BNDES, Caixa
Econémica Federal — CEF e Banco do Brasil — BB), a exemplo do
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que foi também efetuado na politica anticiclica da india, anterior-
mente mencionada.

A expansao da liquidez ndo provocou inflacio por dois motivos.
Primeiro, porque ndo se tratou de um crescimento liquido da oferta
de crédito doméstico, mas principalmente a substituicio do crédito
ofertado pelos bancos privados pelo crédito ofertado pelos bancos
oficiais. Em segundo lugar, a exemplo do que também ocorreu nos
Estados Unidos e nos paises europeus, a expansao da oferta monetaria
que ocorreu simultaneamente ao crescimento do crédito foi contra-
balangada, pelo menos parcialmente, pela queda na velocidade de
circulagdo da moeda. Finalmente, com o arrefecimento da fase mais
aguda da crise e a retomada dos fluxos de entrada de capitais exter-
nos na economia brasileira, iniciou-se uma nova fase de apreciacio
cambial — e com ela, um freio aos reajustes de pregos, que podera
manter-se por um longo perfodo de tempo. A esse respeito, observe-
se que 0 IGP-M, em que o peso maior corresponde 20s precos por
atacado, mais influenciados pela taxa cambial, esta negativo nos sete
primeiros meses do ano e podera fechar 2009 muito préximo de zero.

5. Quais as perspectivas econdmicas para 2009? E para 20107

Para responder a primeira dessa indagacio valho-me das estimativas
sempre confiaveis do Conselheiro Claudio Contador dos indicadores
antecedentes da economia brasileira. Na versio disponibilizada atual-
mente no s da sua empresa, Silcon, ha indicacoes de que o quarto
trimestre deste ano podera marcar o final do periodo recessivo da
economia brasileira, podendo iniciar-se a partir daf a recuperacio.
Conforme apontado anteriormente, a recuperacio seré liderada pela
demanda interna, nio somente porque esse € o principal componente
da demanda agregada brasileira, mas também pelo fraco desempenho
das exportacdes este ano.
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Seus indicadores antecedentes também mostram a continuidade de
uma suave queda da inflacio, ja observada nos dados disponiveis para
este ano e corroboradas pelas expectativas do painel de analistas do
mercado financeiro que serve de base para o Boletim Focus semanal,

do Banco Central.

Quanto 2 segunda indagacio, valho-me das expectativas de mercado
contidas no Boletim Focus, edicao desta segunda-feira. As expectati-
vas médias do mercado para o PIB sao de uma queda de 0,35% em
2009 e de 3,6% para 2010. As expectativas para o desempenho da
industria este ano vém se deteriorando nas dltimas semanas, estando
agora situadas em uma queda de 7,3% em 2009, com expectativa de
crescimento de 5% em 2010 — lembrando que esse crescimento, se

vier a ocorrer, se dard sobre uma base menor observada em 2009,

As expectativas quanto ao balanco de pagamentos tém melhorado
nas ultimas semanas, apontando agora para um saldo positivo de
US$ 23 bilhdes na balanca comercial de 2009 ¢ um déficit em conta
corrente de US$ 15 bilhdes. Por forca das expectativas mais positivas
para o crescimento em 2010, o nimero esperado para a balanca co-
mercial cai para US$ 18 bilhoes e o saldo negativo em conta corrente
torna-se maior, da ordem de US$ 22 bithdes em 2010.

Finalmente, os numeros da inflacdo tém se alterado pouco ao longo
do ano, sendo agora esperado para 2009 um IPCA de 4,4% e um
IGP-M negativo de 0,23%. Para 2010, esses nimeros sio, respecti-
vamente, 4,3% e 4,5%.

6. O Brasil podera ter crise fiscal?

Como ja foi apontado por varios conselheiros em reunides anteriores
deste Conselho, embora correta na dire¢io, a politica fiscal padece
de dois problemas estruturais. O primeiro deles refere-se a expansio

de gastos permanentes, quando medidas anticiclicas puras requerem
a expansio de gastos transitorios. O segundo deles se refere 4 quali-
dade desses gastos, ja que muito pouco estd dirigido a expansio dos
investimentos em infraestrutura, a exemplo das medidas anticiclicas
postas em pratica na China.

Ontem, com a notével oportunidade e clareza que caracteriza seus
artigos, Affonso Celso Pastore e Maria Cristina Pinotti fizeram publi-
car no jornal [“a/oro seu artigo mensal em que enfatizam os riscos do
retorno, mais adiante da inflagdo e da elevagao dos juros, em resposta
a politica fiscal expansionista hoje praticada, com énfase no aumento
de despesas permanentes. Esses riscos ja estariam precificados pelo
mercado na estrutura a termo da taxa de juros, cuja curva ascendente
sinaliza a elevacdo da Selic ja em 2010.

Compartilho desse ponto de vista, razdo pela qual fago aqui mencio
ao artigo de meu mestre Pastore e de sua coautora, Maria Cristina
Pinotti. Sera, de fato, pesaroso se a taxa basica de juros vier a ser
elevada em 2010, justamente no inicio da recuperagio da atividade

econdmica.

4. Quem mais pode ajudar o Brasil a sair da crise? Os Estados Unidos,
a Buropa, a América Latina ou a China?

Tanto os Estados Unidos como a Europa, e particularmente a Gltima,
padecem de problemas de reativacio de sua demanda interna. Em
decorréncia, ha muito pouco a esperar desses paises como motores
da expansio das exportacdes brasileiras.

No primeiro semestre deste ano, 0 nosso comércio com o exterior
encolheu em pouco mais de um quarto (26%) em comparacio com
igual perfodo de 2008, o equivalente a US$44,1 bilhdes. Desse total,
as exportacoes foram responsaveis por US$20,7 bilhdes (47%) e as
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importacoes por US$23,4 bilhdes (53%). As exportagdes recuaram
22,8%, situando-se em quase US$70 bilhoes, contra US$90,6 bilhdes
no ano passado. As importacoes, por sua vez, reduziram-se mais
acentuadamente (29,5%), fixando-se em quase US$56 bilhoes, em
confronto com os US$79,3 bilhodes registrados no ano anterior. Em
consequéncia da queda mais acelerada nas importacoes do que nas
exportagoes, 0 superdvit deste ano foi superior em US$2,7 bilhdes

(23,8%) ao verificado no primeiro semestre de 2008.

Como ja se apontou anteriormente, a China é hoje o principal parceiro
comercial do Pafs, suplantando os Estados Unidos e sendo responsa-
vel por cerca de 15% das exportagdes brasileiras no primeiro semestre
deste ano (Estados Unidos, 10,45%; totalidade dos paises da Unido
Europeia, 22,8%). Da sustentagio de seu crescimento dependem
nao somente a retomada do volume de exportacdes de nosso pais,
mas também a sustentacao dos precos das principais commodities no

mercado mundial.

A economia chinesa parece ter superado os problemas de crescimen-
to observados no dltimo trimestre de 2008 e tudo leva a crer que
manterd taxas aceleradas de crescimento, tanto em 2009 quanto até

onde ¢ possivel enxergar.

Sao essas, Senhor Presidente, as consideracdes que gostaria de fazer
em resposta a provocacio do Conselheiro Ernane Galvéas. Muito
obrigado.

Palestra proferida en 11 de agosto de 2009.
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