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RESUMO

Nesse trabalho € realizado um estudo visando verificar se, de fato, as variagdes no
indice Bovespa representam as variacbes da economia real brasileira. Toma-se
como base que o primeiro é o indicador mais importante do desempenho médio do
mercado de acdes brasileiro e que tem como sua principal premissa buscar refletir
fielmente o comportamento médio das negociacdes de ativos dentro do mercado de
valores mobiliarios brasileiro. Como a carteira do Ibovespa busca ser diversificada
entre a maioria dos setores da economia nacional, atribuindo um peso diferente de
acordo com sua importancia na economia nacional. Tal indice, teoricamente, deveria
sintetizar — mesmo que proximamente — as varia¢cées ocorridas na economia real.
Logo, a perspectiva desse trabalho é que as variacdes do referido indice no periodo
estudado, ndo representaram a totalidade das variacdes ocorridas na economia real
brasileira.

Palavras-chave: Crises. Especulacdo. Mercado Financeiro. indice Bovespa,
Economia Real.



ABSTRACT

In this work a study is carried out to verify if, in fact, the variations in the Bovespa
Index represent the variations of the Brazilian real economy. It is assumed that the
former is the most important indicator of the average performance of the Brazilian
stock market and that its main premise is to faithfully reflect the average behavior of
asset negotiations within the Brazilian securities market. As the Ibovespa portfolio
seeks to be diversified among the majority of sectors of the national economy, giving
a different weight according to its importance in the national economy. Such an
index, theoretically, should synthesize - even if shortly - the changes in the real
economy. Therefore, the perspective of this work is that the variations of this index in
the studied period, did not represent the totality of the variations occurred in the
Brazilian real economy.

Keywords: Crises. Speculation. Financial Market. Bovespa index. Real Economy.
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INTRODUCAO

O Indice Bovespa foi criado visando que este tivesse a capacidade de captar
a tendéncia da Bolsa de Valores de Sédo Paulo, de modo a permitir a comparacéo
entre a cotacdo atual e a de periodos anteriores com maior facilidade. Como este
indice agrega praticamente todos 0s segmentos de maior relevancia para a
economia nacional em sua carteira, teoricamente, as variagdes na economia real
brasileira deveriam ser representadas, ao menos proximamente, pelas variacdes do
Ibovespa. Logo, neste trabalho se buscara responder se de fato as variagées no
indice Bovespa representam as variagdes da economia real brasileira.

Sera realizado um estudo que buscara descrever as caracteristicas do
fendbmeno, por meio de abordagens qualitativa e quantitativa. Por meio do método
historico investigativo tentara estabelecer relacbes entre as variaveis, que serao
obtidas por meio de bibliografia pertinente e/ou retirada de sitios de dados oficiais.

De modo geral, o objetivo desse trabalho é verificar se as variages do Indice
Bovespa ocorridas entre 1991 e 2012 representam, de fato, a totalidade das
variacbes na economia real brasileira. Para isso, sera analisado o desempenho e a
evolucdo do mercado acionario brasileiro no periodo, representado pelo seu
principal indice. Também sera estudada a economia nacional como um todo,
pontuando como crises externas influenciaram a economia e a bolsa brasileiras.

No primeiro capitulo sera estudada a evolucdo do referido indice desde o ano
de 1991 até o ano de 2012, fazendo-se contrapontos com a evolucao da economia
brasileira. No segundo capitulo sera feita uma relacdo entre as etapas da crise de
2008 e a economia brasileira. J&, no terceiro capitulo, serd estudada a atuacdo do
estado para conter os efeitos da crise e suas consequéncias para a economia
nacional. Por fim, nas Consideracdes Finais, sera respondido, com base em todos
os dados apresentados, se as variaces no indice Bovespa representaram, de fato,
durante o periodo estudado, a totalidade das variagdes na economia real.
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CAPITULO |

EVOLUCAO DO IBOVESPA, INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DI RETOS E PIB
BRASILEIRO — ENTRE 1991 E 2012.

O indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das
cotacdes do mercado de acBes brasileiro na atualidade. E calculado como o valor
atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acdes constituida em 02 de
janeiro de 1968, a partir de uma aplicacdo hipotética, tendo como valor-base 100
pontos. Consideram-se, tdo somente, 0s ajustes efetuados em decorréncia da
distribuicAo de proventos pelas empresas emissoras, ou seja, reinversdes de
dividendos recebidos e do valor obtido com a venda de direitos de subscricéo; e
manutencdo em carteira das a¢des recebidas em bonificacdo. Desse modo, o indice
busca refletir ndo apenas as variagdes dos pregos das a¢des, mas em conjunto, o
impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia o
retorno total das acdes que o compdem. Tem como sua principal premissa buscar
refletir fielmente o comportamento médio das negociacfes de ativos dentro do
mercado de valores mobiliarios brasileiro.

A cotacédo do IBovespa é divulgada online e em tempo real, sendo reflexo dos
ativos da carteira no mercado a vista, de forma instantdnea. Seu valor em pontos é
determinado pelo produto da quantidade de cada acdo que compde a sua carteira
técnica e o seu respectivo preco de mercado. (ASSAF NETO, 2006, p.183).

Em termos de liquidez, o indice Bovespa representa aproximadamente 80%
do namero de negocios realizados no mercado a vista da Bm&fBovespa, ja em
termos de capitalizacdo bursatil® é responsavel, em média, por aproximadamente
70% do somatoério de todas as empresas negociadas na bolsa brasileira.
(BOVESPA, 2016)

1 Também chamada de capitalizacéo bolsista. Somatdrio do valor de todas as acdes (de todas as
companhias) negociadas na bolsa de valores
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Teoricamente o Ibovespa deveria ter a capacidade de captar a tendéncia da
Bovespa, de modo a permitir a comparagdo entre a cotacdo atual e a de periodos
anteriores com maior facilidade. Com isso identificar tendéncias de mercado se torna
uma tarefa menos ardua, tornando a tomada de decisbes mais simples, porém com

base de dados sélida.

Tabela 1 — Empresas que compdem o IBOVESPA - 2016

Ordem Cédigo Acao Quantidade Tedérica Part. (%)
1 ABEV3 AMBEV S/A 2.893.806.805 7,374
2 BBAS3 BRASIL 839.653.556 1,984
3 BBDC3 BRADESCO 475.048.561 1,581
4 BBDC4 BRADESCO 2.431.329.422 7,118
5 BBSE3 BBSEGURIDADE 674.972.311 2,547
6 BRAP4 BRADESPAR 221.328.102 0,153
7 BRFS3 BRF SA 473.710.106 3,757
8 BRKM5 BRASKEM 264.585.622 0,979
9 BRML3 BR MALLS PAR 462.652.489 0,804
10 BRPR3 BR PROPERT 205.259.171 0,331
11 BVMF3 BMFBOVESPA 1.778.324.029 2,814
12 CCRO3 CCR SA 861.253.436 1,58
13 CESP6 CESP 181.964.945 0,312
14 CIEL3 CIELO 772.547.017 3,81
15 CMIG4 CEMIG 758.373.518 0,652
16 CPFE3 CPFL ENERGIA 308.487.239 0,663
17 CPLE6 COPEL 100.948.359 0,369
18 CSAN3 COSAN 152.149.931 0,523
19 CSNA3 SID NACIONAL 601.218.004 0,4
20 CTIP3 CETIP 252.173.097 1,346
21 CYRE3 CYRELA REALT 241.564.476 0,256
22 ECOR3 ECORODOVIAS 198.834.559 0,149
23 ELET3 ELETROBRAS 269.729.841 0,207
24 EMBR3 EMBRAER 687.106.377 2,835
25 ENBR3 ENERGIAS BR 232.602.876 0,386
26 EQTL3 EQUATORIAL 197.784.403 0,958
27 ESTC3 ESTACIO PART 276.966.273 0,585
28 FIBR3 FIBRIA 222.307.680 1,562
29 GGBR4 GERDAU 856.830.567 0,622
30 GOAU4 GERDAU MET 588.553.064 0,134
31 GOLL4 GOL 106.237.845 0,05
32 HGTX3 CIA HERING 127.749.285 0,275
33 HYPE3 HYPERMARCAS 372.960.637 12
34 ITSA4 ITAUSA 3.456.819.165 3,523
35 ITUB4 ITAUUNIBANCO 2.921.797.735 11,196
36 JBSS3 JBS 1.676.252.804 2,838
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37 KLBN11 KLABIN S/A 508.711.805 1,696
38 KROT3 KROTON 1.614.466.975 2,313
39 LAME4 LOJAS AMERIC 473.472.344 1,206
40 LREN3 LOJAS RENNER 632.324.010 1,552
41 MRFG3 MARFRIG 357.340.458 0,306
42 MRVES3 MRV 272.917.996 0,336
43 MULT3 MULTIPLAN 78.663.321 0,459
44 NATU3 NATURA 171.984.796 0,555
45 OIBR3 Ol 297.854.617 0,098
46 PCAR4 P. ACUCAR-CBD 155.869.376 0,987
47 PETR3 PETROBRAS 2.708.739.869 3,206
48 PETR4 PETROBRAS 4.037.695.282 3,977
49 QUAL3 QUALICORP 216.515.885 0,446
50 RADL3 RAIADROGASIL 198.046.365 1,072
51 RENT3 LOCALIZA 149.287.167 0,522
52 RUMO3 RUMO LOG 168.809.915 0,139
53 SANB11 SANTANDER BR 393.199.127 0,846
54 SBSP3 SABESP 339.985.584 0,85
55 SMLE3 SMILES 56.503.753 0,286
56 SUZB5 SUZANO PAPEL 463.298.896 1,184
57 TBLE3 TRACTEBEL 203.848.427 0,949
58 TIMP3 TIM PART S/A 808.255.142 0,786
59 UGPA3 ULTRAPAR 321.408.660 2,772
60 USIM5 USIMINAS 481.380.035 0,125
61 VALE3 VALE 1.469.201.955 2,458
62 VALES VALE 1.945.837.689 2,623
63 VIVT4 TELEF BRASIL 473.532.117 2,378
Quantidade Teoérica Total 46.233.034.873 100
Redutor 16.141.389

Fonte: BOVESPA, 2016.

Segundo Bernartti (2012, pag. 8), a carteira do Ibovespa busca ser
diversificada entre a maioria dos setores da economia brasileira, de modo que cada
um apresenta um peso diferente em relacdo aos demais. Isso permite,
consequentemente, a diversificacdo do risco ndo sistémico. Os setores

representados no Ibovespa podem ser catalogados da seguinte forma:
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Grafico 1 — Participacéo por Setor no Ibovespa (ordem de relevancia)
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Fonte: BOVESPA, 2016.
Elaborado pelo autor.

Num primeiro momento, vé-se uma predominancia do setor de financeiro
(41,28%) do total de empresas listadas no Ibovespa. De modo que as demais, em
sua grande maioria sdo empresas que comercializam ou séo ligadas ao comércio de
commodities?.

Ja4 com esses dados, pode-se inferir que a Bolsa de Valores do Brasil é
sensivel as oscilagcdes da Divida Publica, por exemplo. Tendo em vista que 0s
bancos séo os principais compradores da divida publica, segundo relatérios anuais
do DIEESE®. O lucro com os titulos da Divida Publica é responsavel, entre 2014 e
2015, por em média 43% da receita dos bancos brasileiros, por conta da alta da taxa
béasica de juros, ou Taxa Selic*, no periodo.

Logo, as acbes dos bancos podem subir com o simples emprego de uma

politica que aumente a taxa basica de juros. Entretanto, 0 aumento da taxa basica

’Eo plural de commodity que significa mercadoria. Esta palavra é usada para descrever produtos de
baixo valor agregado. Um exemplo de commodity € o petréleo.

® Dados disponiveis no site: <http://www.dieese.org.br/notatecnica/2015/notaTec148divida.pdf>.
* A sigla SELIC é a abreviacdo de Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia, que nada mais é que

um sistema computadorizado utilizado pelo governo, a cargo do Banco Central do Brasil, para que
haja controle na emisséo, compra e venda de titulos.
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de juros, em tese, desestimula a economia real, visto que ela serve como parametro
para as taxas praticadas pelos bancos para conceder empréstimos, o que, também
em tese, leva a uma reducéo no investimento pelas empresas.

Em contraponto, a chamada faixa produtiva (empresas que obtém seus lucros
por meio de sua producéo/venda) apresenta melhora quando a taxa de juros cai,
visto que elas conseguem se financiar com taxas de juros menores. Nesse contexto,
levando-se em consideracdo que o setor financeiro, sozinho, representa quase a
metade do indice em estudo (41,28%).

Outro ponto que merece destaque, com base em dados do Ibovespa (2016), é
o fato de os bancos também serem acionistas de boa parte das empresas listadas
em bolsa no Brasil, de modo que acabam também participando do chamado lucro
industrial. Um exemplo dessa participacdo de bancos privados ou publicos sdo as
subsidiarias: BRADESPAR, IUPAR e BB SEGURIDADE Cada uma dessas
subsidiarias, consideradas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) como
Fundos de investimentos em Participacdes®, é responsavel por investir, com a
aprovacao de seus respectivos Conselhos de Adminstracdo, em acdes especificas
da Bovespa, gerando assim mais uma fonte de lucro para as instituicbes bancéarias.

Continuando, com o estudo do historico do referido indice, variagfes atipicas

chamam a atencéo.

® Existem diversos tipos de fundos e muitos deles sao registrados na CVM e regidos pelas regras da

Instrugdo CVM 555 (nhorma substituidora da Instrucdo CVM 409 e que entrou em vigor em julho de
2015), como, por exemplo, os fundos de renda fixa, de acdes e multimercado.

Outros fundos possuem regras especificas, sdo os chamados fundos de investimento estruturados,
que devem cumprir as Instrucées CVM 209, 356, 391, 398, 444, 472, entre outras, de acordo com o
tipo de fundo. Os principais fundos estruturados séo:

* Fundos de Investimento Imobiliario — FlI

* Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC e FIDC-NP

» Fundos de Investimento em Participacdes — FIP

e Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes — FMIEE

« Fundos de Financiamento da Industria Cinematogréafica Nacional — FUNCINE.
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Gréfico 2 — Variacdes do indice Bovespa entre 1968 e 2015. (Dolarizado®, em
pontos)
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Fonte: BOVESPA, 2016.
Elaborado pelo autor.

Esse gréfico, inicialmente, busca demonstrar 0 aumento vertiginoso que teve
inicio durante a abertura da economia brasileira, com o primeiro pico entre 1990 e
1994 — abertura da economia nacional - e com o maior salto, entre 2003 e 2010 —
periodo pos-reducéo da taxa de juros americana e abandono do modelo de ancora
cambial pelos paises que serdo citados mais a frente nas etapas da crise de 2008.
Ressaltando-se que nesse segundo periodo se viu um aumento de 7.696,35 pontos
em 2003 para a maior cotacdo da série historica do Ibovespa, em 2010, de

® Neste trabalho, apenas serao utilizados os dados de pontos dolarizados.
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41.594,53 pontos. Com base nos dados citados, foram escolhidos dois momentos
histéricos para exemplificar os movimentos do Ibovespa, utilizando as variagfes
anuais no Investimento Estrangeiro Direto (IED) no Brasil, Ibovespa e PIB nacional:
o primeiro de 1991 a 2002 e o segundo de 2003 a 2012.

A bolsa brasileira alcangcou no periodo 2008-2010 as maiores cotacdes e

movimentacgdes de capital diarias de sua historia, conforme tabela a seguir:

Tabela 2 — Maiores fechamentos anuais

Ano Nominal Pregdo ISH Pregéo

1991 0,607768 30/12/1991 1.785,96 12/09/1991
1992 6,7805 30/12/1992 3.006,12 22/04/1992
1993 375,452 30/12/1993 3.507,67 13/10/1993
1994 5.510,97 13/09/1994 6.460,62 12/09/1994
1995 4.861,22 19/09/1995 5.111,33 02/01/1995
1996 7.039,94 30/12/1996 6.773,08 30/12/1996
1997 13.617,30 08/07/1997 12.620,30 08/07/1997
1998 12.299,00 15/04/1998 10.781,98 15/04/1998
1999 17.091,60 30/12/1999 9.553,72 30/12/1999
2000 18.951,40 27/03/2000 10.915,49 27/03/2000
2001 17.889,00 26/01/2001 9.104,51 23/01/2001
2002 14.471,20 04/03/2002 6.220,70 03/01/2002
2003 22.236,30 30/12/2003 7.696,35 30/12/2003
2004 26.196,20 30/12/2004 9.868,97 30/12/2004
2005 33.629,40 14/12/2005 15.235,20 06/12/2005
2006 44.526,30 27/12/2006 20.801,54 28/12/2006
2007 65.790,80 05/12/2007 37.452,81 31/10/2007
2008 73.516,80 20/05/2008 44.616,52 19/05/2008
2009 69.349,40 14/12/2009 39.959,52 03/12/2009
2010 72.995,60 04/11/2010 43.400,68 04/11/2010
2011 71.632,90 12/01/2011 43.597,26 08/04/2011
2012 68.394,30 13/03/2012 39.305,07 02/03/2012

Fonte: BOVESPA, 2016.
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Grafico 3 — Variacdes Anuais de IED (em ddlares), Ibovespa (dolarizado) e PIB (em
dolares — 1991 a 2002.

350 -

300

250 +

200

150 4

100 A

-50

-100

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
IBOVESPA 28863 | -366 | 111,24 | 5959 | -139 | 5323 | 3485 | -3853 | 70,15 | -1832 | -2502 | 455
VARIACAOPIB| -446 | -403 | 1214 | 2466 | 4084 | 910 381 | 312 |-3045 | 985 |-1413 | 892
VARIACAOIED| 11 87 -37 67 105 145 76 52 -1 15 -31 -26

—o—IBOVESPA —s—VARIAGAO PIB —s— VARIACAO IED

Fonte: BOVESPA, 2016
Elaborado pelo autor.

Ao observar o grafico 3, nota-se clara discrepancia entre as variagées anuais
do PIB e do Ibovespa. Enquanto, entre 1993 e 1996, ha forte aumento no PIB
brasileiro, 0 que ocorre no mercado financeiro é exatamente o oposto. No ano de
1999 esse movimento se apresenta de forma mais latente, quando o Ibovespa
cresce 70,15%, contra uma queda de -30,45% no PIB.

O que se Vé, de fato, é uma diferenca substaneigbbbres quando comparamos as
variagcbes em questdo. Conforme Carrasco (2013), meSse primeiro momento temos a
abertura da economia brasileira, a fixacdo do Baalb moeda oficial e programas relevantes

de privatizacdes de estatais nacionais.
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Grafico 4 — Variacdes Anuais de IED (em ddlares), Ibovespa (dolarizado) e PIB (em
dolares) — 2003 a 2012.
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Fonte: IBOVESPA, 2016.
Elaborado pelo autor.

Entre 2003 e 2010, o indice Bovespa continuou apresentando enormes
aumentos sucessivos, com exce¢ao do ano de 2008, ano em que teve uma queda
de 55,45%. Nesse ponto, observando a variagao de PIB e IED, vé-se que estes, ao
contrario de lbovespa, apresentaram crescimento muito bom, 20,99% e 30%,
respectivamente.

Entretanto, entre 2008 e 2010, o Ibovespa apresenta um crescimento de
158,87%. Ja entre 2003 e 2010 h& uma valorizacdo de 440,44%. O IED apresentou
entre 2008 e 2010 um aumento de 7,65% e entre 2003 e 2010, 378%. Ja o PIB,
cresceu entre 2008 e 2010, 22,81%; e entre 2003 e 2010, 74,24%.
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Com base apenas nos dados acima, ja se pode inferir que grande parte desse
investimento estrangeiro no pais passou a ocorrer no Brasil a partir de 2003 - apds a
crise da chamada economia ponto com e com a reducdo da taxa basica de juros
americana, que chegou a 1% nesse ano - algo que sera melhor explorado mais a
frente nesse trabalho.

Conforme a CVM (2016), o fluxo de capitais estrangeiros na Bolsa de Valores
brasileira € composto por investidores de outros paises que adentram, apos registro
na CVM, no mercado de valores mobiliarios brasileiro. Cumprindo ressaltar, como
pontuam Marques e Nakatani (2013, p. 2), que o capital estrangeiro tem a
capacidade de influenciar os regimes cambiais do pais que os recebe, e que tais
regimes influenciam entre outras variaveis a inflacao.

Com base nisso, 0 Brasil, mesmo entrando tardiamente no processo de
liberalizacdo dos fluxos de capital e mercadorias, comparando-se com paises
centrais e periféricos de maior expressao, ndo apresentou alteragdes significativas
em relacdo aos principios desse tipo de processo. O pais retrata do mesmo modo
gue outros paises ha mesma situacao, aumento da desnacionalizacdo da economia,
capitais estrangeiros sendo responsaveis por consideraveis remessas de excedente
para o exterior, aumentando, assim a vulnerabilidade externa. (MARQUES E
NAKATANI, 2013, p. 76)

Nesse diapaséo, dentro dessa série historica, os periodos 1994-2000 e 2006-
2012 se destacam. No primeiro houve um aumento de US$ 30.629 Milhdes.
Entretanto hd um recuo razoavel entre 2001 e 2003, reduzindo o IED em US$
22.635 milhdes, levando-o para um patamar ainda menor que o apresentado em
1996.

N&o por acaso, na segunda seérie, acima citada, houve a maior remessa de
IED ja registrada, com recuo em 2009, por conta das incertezas criadas em torno da
crise desencadeada no ano anterior. O Brasil teve, entre 2006 e 2012, um aumento
de incriveis US$ 46.450 milhdes em IED. O maior aumento registrado nas séries

historicas oficiais.
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Gréfico 5 — IED no Brasil — Conta Financeira (Série Histérica Oficial Completa)
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Fonte: IPEADATA, 2016.
Elaborado pelo autor

ApOs observar o grafico 5, algo chama atencdo: o aumento de investimentos
estrangeiros diretos no Brasil, ocorridos a partir de 1990, com maior for¢ca nos anos
de 1995-2002, 2003-2008 e 2010-2012. De modo que, dentro desse tema, torna-se
necessario explicitar dois momentos que contribuiram sobremaneira para o
desenvolvimento e multiplicacdo de IED em territério nacional. No primeiro periodo,
compreendido entre 1990 e 1994, tivemos o0s governos Collor e Itamar. Nesse
momento histdrico ocorreu de modo conclusivo a abertura do mercado nacional. Tal
periodo também foi marcado por privatizacbes de empresas estatais, no total 33,
com destaque para 0s setores siderurgico e petroquimico sendo, respectivamente,
64% e 29% das empresas privatizadas. No total, foram apurados com as
privatizacdes desse periodo U$ 11.874 milhdes, produto da receita da venda e da
divida transferida. (MARQUES E NAKATANI, 2013, p. 71).

Também, segundo Marques e Nakatani (2013, p. 70), pode-se verificar que a

presenca de investidores estrangeiros em territério nacional era bem baixa,
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chegando a US$ 2.150 milhGes no final de 1994. Entretanto, tal presenca se
intensificou nos anos seguintes, inicialmente de 1995 a 2002 e, mais uma vez de
2007 a 2012. Fechando 2002 e 2012, respectivamente, com US$ 16.590 milhdes e
US$ 65.272 milhdes.

O segundo periodo, talvez 0 mais importante para o desenvolvimento do IED
no Brasil, ocorreu entre 1995 e 2002. Foram privatizadas 35 empresas, entre elas a
Companhia Vale do Rio Doce, rendendo US$ 94.424 milhdes. Nesse periodo, além
dos setores ja citados, foram adicionados o setor elétrico, financeiro e concessdes
das é&reas de transporte, rodovias, saneamento, portos e telecomunicacdes.
(MARQUES e NAKATANI, 2009, p. 12).

Tabela 3 — Participagéo por Setor/Ramo das Empresas Privatizadas entre 1995 e
2002

Setor Ramo Participacdo
Elétrico, Telecomunicagdes, Transporte,
Infraestrutura/Servicos Portuario, Financeiro, Gas, Saneamento e 80%
Informatica
IndUstria Petroquimica, Petréleo e Mineracéo 14%
Demais Setores de

Atividade (Participagéo N/A 6%
Minoritaria do Governo)

Fonte: MARQUES e NAKATANI, 2013.
Elaborado pelo autor.

Quanto ao setor de Petréleo, com base em dados da prépria Petrobras’
(2016), mesmo sendo considerada Empresa Estatal, \a empresa p6s, no ano de
2000, uma quantidade de ac¢des ordinarias a venda no mercado acionario brasileiro,
tal quantidade ultrapassava o minimo legal que garantiria o controle acionario pelo
Estado. Em 2001, foram vendidas agles preferenciais nominativas no mercado

externo.

" Dados disponiveis em: <http://www.investidorpetrobras.com.br/pt/acoes-e-dividendos/acoes>.

Acesso em setembro de 2016.
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Grafico 6 — Capitalizacdo de recursos financeiros referentes aos movimentos de
abertura e fechamento do capital de companhias brasileiras no periodo de 2000 a
2012
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Fonte: BORTOLON e SILVA JUNIOR, 2015.

Percebe-se, com base nos dados acima, um aumento no nimero de IPO’s®,
entre 0s anos de 2003 e 2007, neste ultimo chegando a mais alta taxa de IPO’s na
histéria, em um Unico ano. Em contraponto, hd um aumento razoavel na quantidade
de fechamentos de capital, a partir do ano de 2008.

Outro ponto que merece destaque é o fato de que somente um pequeno
namero de grandes empresas brasileiras tem acgfes listadas em bolsa. Vé-se
claramente no grafico abaixo que, mesmo em comparagdo com paises com
economias bem mais modestas que a do Brasil, ha, de fato, um namero muito baixo

de empresas listadas em bolsa.

® Ocorre quando uma empresa vende acdes para o publico pela primeira vez.
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Fonte: ROCCA, et al, 2015.

Nota-se que a grande maioria das empresas que estao listadas é considerada

grande (faturamento acima dos R$ 400 milh6es anuais). Contudo, menos 5% delas

abriu seu capital, sendo que apenas 7,88% das empresas nao financeiras utiliza o

mercado de capitais como forma de financiamento de suas operacfes. Logo, de

todas as 5000 empresas grandes do Brasil, apenas 213 tém capital aberto. Bem

como, apenas 394 delas participa, mesmo sem capital aberto, do mercado de

capitais. Algo que merece destagque, bem pontuado por Rocca, et al (2015) é o fato

de grandes empresarios, tendo em vista juros mais atrativos, preferirem investir em

renda fixa, especialmente em titulos publicos.
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Tabela 4 — Quantidade de empresas que usam mercado de capitais. 2015.

TAMANHO | NUmero Cias % Empresas % NUmero %
(faturam.) | Empresas Abertas Fechadas que Empresas Nao
Brasil N&o emitiram Financeiras que
Financeiras debéntures (2009 participam do
a jun 2015) mercado de
capitais (*)
Grande 5.000 213 4,26% 181 3,62% 394 7,88%
(acima de
R$ 400
milhdes)
Média 30.000 76 0,25% 158 0,53% 234 0,78%
(entre 20 e
400
milhdes)
Pequena | 4.500.000 15 0,00% 33 0,00% 48 0,00%
(menor de
20
milhdes)
Total 4.535.000 304 0,01% 372 0,01% 676 0,01%

Fonte: ROCCA, et al, 2015.

Nesse momento, segundo Rocca, et al (2015):

[...] Esses resultados reforcam as evidencias ja apresentadas em trabalhos
anteriores, de que a elevada taxa real de juros dos titulos publicos no Brasil
constitui de longe o principal fator de inibicdo do mercado de capitais e
especialmente do mercado de acgdes. [...] foi destacado o efeito negativo do
custo de capital proprio sobre a disposicao das empresas fechadas abrirem
seu capital e seu impacto em favor da deslistagem das companhias. O
principal componente determinante do custo de capital proprio é a taxa de
juros, (que) mantida em niveis excepcionalmente elevados passa assegurar
a destinacdo a poupancga prioritariamente e o setor publico, para cobrir seus
desequilibrios crénicos [...] Uma forte evidencia da ocorréncia de limites
estritos do mercado de acdes brasileiro do lado da demanda é a
constatacdo de que no periodo em que ocorreu 0 maior ciclo de IPOs das
Ultimas décadas, em 2006/2007, mais de 70% dessas acbes foram
colocadas junto a investidores estrangeiros. Ao mesmo tempo, o elevado
custo associado a colocacdo desses papeis no mercado internacional
acabou por limitar a viabilidade das opera¢cfes apenas a grandes emissdes.
Com efeito, além do mercado de capitais, na época, contar apenas com
empresas grandes, as que abriram o capital em 2006/2007 eram ainda
maiores.




30

CAPITULO Il

RESUMO DAS ETAPAS DA CRISE ECONOMICA DE 2008.

Durante o periodo estudado nesse trabalho ocorreram crises econdémicas que
afetaram diretamente o Brasil. Abaixo, seguem resumos delas para melhor

acompanhamento desta parte do trabalho.

1.1 Crise Mexicana

Também conhecida em espanhol como "el horror de diciembre™®

, estourou em
dezembro de 1994, apds o esgotamento de seu modelo de estabilizacdo baseado na
ancora cambial.

Segundo Kessler (2001, p4g. 121), a desvalorizacdo do peso mexicano em
dezembro de 1994 foi o primeiro de uma série de colapsos financeiros (causados
pelo esgotamento do modelo de estabilizacdo baseado na ancora cambial) que
desmontaram a sabedoria convencional sobre o relacionamento entre a disciplina
mercado e a estabilidade econdmica. O México era, afinal de contas, um modelo do
Consenso de Washington'®. Ainda, segundo Kessler (2001, pag. 121), no inicio dos
anos 90 o governo havia aberto o comércio, transformando um enorme déficit fiscal
em superavit, domado a inflacdo e privatizado quase todas as empresas publicas,
inclusive o sistema bancério e a Telmex, o monopdlio telefébnico. No entanto, mesmo
com o aparente sucesso do México em alcancgar a chamada disciplina econémica, o
crescimento do pais continuava lento.

Com o estouro dessa crise varios paises viram as cotacfes de seus titulos

cairem vertiginosamente. Nesse momento, o presidente dos Estados Unidos da

% Ver: <http://revistas.fee.tche.br/index.php/ensaios/article/viewFile/1885/2259>. Acesso em setembro
de 2016.

19 0 “Consenso de Washington” representa um acordo geral entre o governo dos EUA, agéncias de
empréstimo internacionais e economistas conceituados, de que o mercado livre e a reducdo do papel
do Estado sdo fundamentos do crescimento sustentado nos paises em desenvolvimento.
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América, Bill Clinton, garantiu juntamente com o FMI e outras organizacdes
mundiais, um empréstimo de US$ 50 bilhdes para o México'’. Mas, mesmo com
essa atitude do presidente dos EUA, uma crise de crédito ja havia estourado em
paises da América Latina, com destaque para Brasil em Argentina. (SILVA JUNIOR,
2005)

N&o se vé claramente vestigios de implicacdes de interferéncia direta na
economia brasileira, que vé seu PIB passar de US$ 438 Bilhdes para US$ 546
BilhGes, ente 1994 e 1995. Vé-se, de mesmo modo, o primeiro movimento forte de
IED para o Brasil, na série vista até agora, ja em 1995. Um ponto importante é que
boa parte desses IED’s se deve as privatizagbes que ocorreram entre 1995 e 2002
(MARQUES E NAKATANI, 2013, pag. 71). Contudo, tal dado ndo deixa de ser
relevante, visto que, ja em 1995, ha um aumento de US$ 2,150 Bilhdes para US$
4,405 Bilhdes, mais que dobrando o valor IED no Brasil em relacdo a 2014 (grafico
10).

Em 1996 esse aumento mais que dobra novamente. Saindo de US$ 4.405
Bilhdes para US$ 10.792 Bilhdes. No periodo 1994-1996 o PIB do Brasil passou de
US$ 546,20 Bilhdes para US$ 839 Bilhdes, aparentemente mostrando que a crise

nao afetou significativamente sua economia.

1.2 Crise Asiatica - 1997-1998

O bloco dos Tigres Asiaticos era composto por Coréia do Sul, Taiwan,
Cingapura, Hong Kong, Indonésia, Tailandia, Filipinas e Malasia, que vinham
sustentando numeros empolgantes em suas economias desde os anos de 1960,
segundo Canuto (2000, pag. 25). De modo que o que mais surpreendeu foi ndo

apenas o alcance global de seus desdobramentos, mas o fato de ocorrer em uma

1 Este empréstimo saiu do orcamento americano, pois o Congresso (dominado pela oposicdo
Republicana) ndo se mostrou simpatico ao empréstimo de socorro aos mexicanos. Ver: SILVA
JUNIOR, Ary Ramos da. O Neoliberalismo No México: O Governo Carlos Salinas De Gortari (1988-
1994). Economia & Pesquisa, Aracgatuba, v. 7, n. 7, p. 11, mar. 2005.
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regido que se tornara, pouco antes, uma referéncia mundial em termos de
crescimento econémico rapido e sustentado.

O que se viu foi 0o esgotamento do modelo de estabilizagdo com base em
ancora cambial, como aconteceu de modo similar em episédios comparaveis de
outras economias emergentes pelo mundo. Como bem cita Canuto (2000, apud
CANUTO e LIMA, 1999):

Tal fato aumentou drasticamente a desconfianca de investidores privados,
acerca da capacidade de cada banco central dos “Tigres” em conseguir manter a
estabilidade cambial em voga. Conforme Canuto (2000, pag. 29), A expressao de tal
desconfianca se manifestou na corrida para se vender ativos domésticos,
desencadeando rodadas de queda em suas cotacoes, bem como retracao do crédito
por emprestadores externos e domésticos. De fato, o que ocorreu foi que
investidores externos e domésticos tentando liquidar ativos do sistema financeiro, de
modo que o0s bancos, apoés liquidar tais ativos, serem obrigados a fechar linhas de
credito. Apresentando restricbes a empresas e familias, o que acabou transmitindo a
crise para a economia como um todo.

O pais da América Latina mais afetado por essa crise foi o Brasil*?

. O governo
brasileiro aumentou a taxa de juros para quase o dobro, na tentativa de evitar uma
fuga de capitais externos, como acontecia na parte Asiatica mais afetada.
Entretanto, tal atitude provocou forte desaceleracdo da economia brasileira. Vale
ressaltar que o Brasil atravessava um processo de consolidacdo do seu plano de
estabilizacdo econdmica quando a crise asiatica eclodiu. (MENDES e BRITO, 2004).

O modelo adotado pelo Brasil foi o de estabilizacdo com base em ancoragem
cambial, tornando a moeda brasileira sobrevalorizada. De modo que justificava o
crescimento das importacbes e a diminuicdo das exportacdes, acarretando um
déficit persistente nas transacdes correntes e provocando a necessidade da entrada
de capital externo para financia-lo. Com isso, a taxa de juros doméstica precisava se

manter em um nivel acima das taxas internacionais pra atrair esse capital

12 Ver: <http://iwww1.folha.uol.com.br/fsp/brasil/fc241012.htm>. Acesso em 2016.
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especulativo, e também por embutir a expectativa de desvalorizagdo da moeda.
(SILVA, 2002)

Esses pressupostos sdo importantes para compreender a atuacdo do governo
brasileiro no decorrer da crise asiatica. Fica claro que qualquer mudanca profunda
na taxa de cambio proporcionada pela crise externa teria impactos importantes
sobre a trajetdria dos precos do Brasil.

No final das contas, a tentativa do Brasil de conter os efeitos da crise asiatica
acabou aumentando ainda mais o0 endividamento publico, culminando
consequentemente na justificativa de que se aumentasse a taxa de juros e deu forca
para os argumentos pro-privatizacdes. Nao a toa que esse periodo foi marcado por
privatizacdes de grandes monopolios e empresas estatais brasileiras. (MARQUES e
NAKATANI, 2013, pag. 70)

1.3 Crise Russa — 1998

J4, inicialmente, cumpre ressaltar que a RUssia assim como o Brasil, antes de
sua crise tinha recentemente experimentado plano de estabilizagcdo usando uma
ancora cambial. A consequéncia foi a geracdo de expectativas de recuperacéo
econdmica, o que levou a atracdo de influxos de capitais. No caso da Russia, estes
tomaram basicamente a forma de fluxos de arbittagem™. O quadro era
razoavelmente bom até acontecerem o0s choques externos que acentuaram as
deficiéncias nos fundamentos da economia. A crise asiatica afetou direta e
indiretamente a Russia (MATHIAS, 2008, pag. 9).

Pode-se fazer uma periodizagdo da crise russa em dois momentos
importantes ocorridos em 1998: maio e agosto. Hermann (1998) citado por Mathias
(2008) aponta que, em meados de maio de 1998, a Russia passa a tentar defender
o rublo de ataques especulativos, quando o Banco Central russo determina em

nld

poucos dias dois fortes aumentos da “taxa lombarda”™”, que passa de 30% para 50%

'3 No Brasil boa parte veio sob a forma de investimento direto.
4 Juros cobrados pelos empréstimos de redesconto do Banco Central.
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e, logo depois, para 150% ao ano. O fato é que o pais vinha sofrendo pressdes no
mercado cambial desde outubro de 1997, por conta do contagio da crise asiética.

Tal crise apresentou um cenario bem parecido com o0 que se viu no México.
Tendo sido resultado de fugas de capitais investidos no pais. De fato, o que ja se
pode ser observado nesse momento é que as crises econdmicas ocorridas a partir
de 1991 eclodiram em paises da chamada “periferia™®. Ambos ataques contra o
rublo foram desfechados por uma combinacdo de fatores econdmicos e politicos™.
Nos fatores econémicos, pesaram: i) a persisténcia das dificuldades da Russia para
honrar suas obrigacdes externas; ii) a perda de reservas internacionais, que caem
de US$ 24,5 bilhdes em junho de 1997 para US$ 16 bilhdes pouco antes do ataque
especulativo de maio, e US$ 14,7 bilhdes em fins de junho; iii) a persisténcia de
elevado déficit publico, em torno de 8% do PIB, entre 1996/7 o que agravou O
problema externo, uma vez que grande parte da divida externa, especialmente a
mobiliaria, € de responsabilidade do governo central (HERMANN, 1998: 48; citado
por Mathias, 2008, pag. 9).

O que se vé nesse momento é mais uma comprovacdo de esgotamento do
modelo de estabilizacdo com ancoragem cambial e as tentativas de o conter sendo
responsaveis pelo aumento da crise. Nesse ponto, medidas neoliberais foram
adotadas pela RuUssia, 0 que também ocorrera em todas as outras etapas da crise
econbmica mais recente, que serdo estudadas mais a frente. Nesse momento &
imperioso destacar que a URSS detinha a propriedade de praticamente todos os
meios de producdo, sendo que todo o planejamento econdmico era centrado no
Estado e que essas mudancas fizeram com que a economia russa ndo conseguisse
manter o nivel de producédo anterior. Tornando o pais refém da exportacdo de

commodities, como maior fonte de receita. (Carvalho, 1998, pag. 12)

!> paises ndo centrais, ou em desenvolvimento.

' Em termos politicos, o principal fator de deterioracdo de expectativas dos investidores
internacionais eram as dificeis relagdes entre o Presidente Yeltsin e o Primeiro Ministro Kiryenko de
um lado, e o parlamento, do outro. O parlamento resistia duramente as reformas liberalizantes
propostas por Yeltsin. Essa posicao teve um papel importante na reversdo das expectativas dos
investidores internacionais.
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A crise russa, conforme citado por Mathias (2008), teve como consequencia
uma turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, contagiando muitos
paises. Os efeitos na economia brasileira da especulacdo em massa que varreu as
economias mundiais naquele momento levaram quase destruicdo das conquistas
obtidas com o Plano Real de 1994.

Como ja citado anteriormente, desde 1990, primeiro periodo estudado nessa
parte desse trabalho, verifica-se uma queda de proporcdes significativas tanto na
atividade econdmica, aqui representada pelo PIB, quanto na atividade financeira do
Brasil em 1997-1998 e 1999-2000. Com uma ressalva: mesmo apresentando uma
queda no PIB entre 1998-1999, o mercado acionario brasileiro apresenta um

crescimento de 3.938,97 pontos.

1.4 Bolha da Internet — 2000

Segundo Tristdo (2008), antes de se atingir o que ele chama de "Web 2.0” 17,
entre o final dos anos 90 e inicio dos anos 2000 se pode dizer que a internet passou
por um periodo de descoberta. Todos queriam de alguma maneira “estar” na Internet
mesmo que sem um objetivo suficientemente claro para justificar a empreitada ou
uma idéia totalmente estruturada. Os investidores de risco colocavam quantias
significativas de dinheiro em propostas que nao ofereciam formas claras de retorno
para o capital investido. Pode-se dizer que nesse periodo o que estava sendo
negociado, na verdade, era a chance de estar no lugar certo, na hora certa, quando
algo inovador e revolucionario fosse criado, ou melhor, proposto. (TRISTAO, 2008,
pag. 24)

Como exemplifica Tristédo (2008, pag. 26) essa euforia causou uma espécie
de cegueira coletiva. Porém, a desvalorizagdo das acBes das empresas de
tecnologia de uma maneira geral deu um choque de realidade em todo o mercado.

7 Momento histérico ocorrido apo6s a eclosdo da bolha.com e sua posterior restauragdo. Ver:

<http://www2.dbd.puc-rio.br/pergamum/tesesabertas/0610433_08_ cap_02.pdf>. Acesso em 2016.
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E, com a mesma velocidade que surgiram, empresas eram fechadas. O sonho de
abertura do capital na bolsa transformara-se num pesadelo.

Segundo dados apresentados por Costa (2012), a bolha da internet, que
alcancou seu auge em marco de 2000, quando o indice Nasdag®™® atingiu seu pico
histérico de 5.132,32 pontos, foi mais uma das etapas da crise mais dos EUA (2007-
2008

Ainda com base em dados de Costa (2012), todos esses fatores, juntamente
com as perspectivas muito promissoras do uso da internet, levaram a um alto nivel
de valorizacdo das empresas “pontocom”. Entretanto, com o tempo, viu-se que
muitas das projecbes que haviam sido feitas anteriormente estavam, de fato,
sobrevalorizadas, sendo um dos principais fatores responsaveis pela queda no
preco das acbes de varias empresas listadas na Nasdag. Provocando, inclusive a
faléncia de muitas corporacgoes.

O Banco Central Americano, durante os anos de 1999 e 2000, elevou seis
vezes seguidas a taxa de juros, acarretando uma desaceleracdo econémica. Mesmo
assim, o pais ainda apresentou um PIB positivo no ano de 2003. (COSTA, 2012)

Conforme dados retirados do sitio do Banco Mundial (2016), o PIB americano,
mesmo com a crise, ainda obtém um acréscimo, entre 2000 e 2001, de US$ 592
Milhdes, ou 5,57%. O oposto do que acontece com o PIB brasileiro, que no mesmo
periodo apresenta uma queda de US$ 111,1 Milhdes ou 16,71%. Entretanto, algo
que chama atencdo é o fato de o PNB™ (Produto Nacional Bruto) dos EUA ter
saltado de US$ 10,32 trilhdes em 2000 para US$ 10,67 trilhbes em 2001. O que,
com base nos dados do PIB ja era esperado. Enquanto o do Brasil, que com base
no PIB deveria ter seguido o caminho oposto, também aumentou de US$ 1,481

trilnGes para US$ 1,524 trilhdes, no mesmo periodo.

'® fndice que segue a Bolsa Nasdag. De modo parecido ao que funciona o indice BOVESPA.
' O Produto Nacional Bruto (PNB) é uma expressdo monetaria dos bens e servicos produzidos por
fatores de producéo nacional, independentemente do territério econémico
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1.5 Crise Argentina — 2001/2002

Em 1991, o ministro da Economia, Domingos Cavallo, langou o Plano de
Conversibilidade, também conhecido por Plano Cavallo. Esse plano, como
exemplificado por Calvo (2005), citado por Cunha e Ferrari (2008, pag. 52), fixou o
valor do peso em termos da moeda estadunidense na proporcédo 10.000 austrais (A)
por dolar. Com a troca do austral pelo peso na relacdo A 10.000 = $ 1, surgiu a
politicamente conveniente igualdade “1 por 1” entre o peso e o ddlar, cujo impacto
psicolégico ndo pode ser negligenciado. Determinou-se que 80% dos pesos em
circulacado deveriam estar lastreados nas reservas internacionais. Tal restricdo era
aliviada pela expansdo da divida publica denominada em délares, que poderia
lastrear a expansdo monetaria em pesos. Em momentos de aperto de liquidez
externa, como em 1995 — por efeito da crise mexicana, tal mecanismo funcionava
como amortecedor para a manutencéo da liquidez domeéstica. Proibiu-se a utilizacao
de indexadores nos contratos, de modo a quebrar a inércia inflacionaria e limitou-se
fortemente a capacidade do Banco Central de emprestar para o governo e o setor
financeiro. No ano seguinte, implementou-se a independéncia do Banco Central, que
passou a adotar novas regras de supervisao bancaria, muitas das quais mais rigidas
do que as do Acordo da Basiléia.

Vé-se que a argentina acaba por se enquadrar nos marcos gerais dos efeitos
da liberalizag&do sobre os paises em desenvolvimento. Em relagéo a isso, Cunha e

Ferrari (2008) expdem os seguintes dados:

“No inicio, a euforia do reingresso nos mercados financeiros internacionais,
onde se deu o encontro entre a liquidez externa abundante e a oferta
doméstica de ativos — via privatizagdes e desregulamentagcdo de mercados
— em um pais que havia se estabilizado e voltava a crescer de forma
vigorosa. Entre 1991 e 1998, o PIB cresceu a uma taxa média préxima de
6% e a inflacdo, que chegava a 30% ao més em 1991, estabilizou-se em um
digito ao ano. Porém, com o tempo, foi se revelando o crescente
endividamento e a rigidez de um modelo macroecondmico que minava a
capacidade de se competir externamente em funcdo da valorizacdo
cambial. Com a recorréncia de crises financeiras, o0s mercados
internacionais ficaram menos liquidos e mais receosos em aplicar seus
recursos em paises com elevada vulnerabilidade externa. Nesse novo
guadro, a Argentina passou a depender cada vez mais de recursos oficiais,
dos pacotes financeiros estruturados pelo FMI, e de captacdes junto ao
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mercado privado de titulos de divida portadores de juros suficientemente
altos para contentar o apetite dos administradores dos fundos de
investimentos mais agressivos em suas metas de rentabilidade. *°Com a
moratéria de 2001, restou a necessidade de se reestruturar uma divida
pulverizada de um pais em convulséo social.”

Novamente, vé-se 0 mesmo fendmeno ocorrido todas as crises estudadas até
agora nesse trabalho (com excecédo da Bolha da Internet): faléncia da ancora
cambial. Também se pode observar o fato de que a crise em si ndo ter sido
responsavel pelos desdobramentos, tendo sido, de fato as politicas de combate as

efeitos da crise as grandes responsaveis.

1.6 Crise dos Estados Unidos — 2007-2008

Tendo se tornado fenbmenos mundiais recorrentes a partir de 1825, as crises
financeiras culminaram com o crash de Wall Street em outubro de 1929, e
desembocaram no colapso do sistema financeiro norte-americano, no inverno de
1932-1933. De fato, foi uma profunda crise de confianca que veio sendo criada e
desenvolvida a partir das etapas citadas anteriormente (Crises do México, Asiatica,
Russa, Argentina e Bolha da Internet), a ultima tendo ocorrido novamente nos
Estados Unidos (pais central) e expandindo seus efeitos para os periféricos a partir
de 2008.

De fato, o crédito subprime, foi criado como uma forma de atender as familias
que tinham seus créditos habitacionais negados, seja por falta de comprovacdo de
renda, seja por falta de capacidade de pagar uma entrada — que era razoavelmente
alta, ou simplesmente pelo fato de estarem inadimplentes. Outros instrumentos de

crédito foram desenvolvidos para esse publico, um exemplo disso era o fato do os

20 0 FMI enfatizou a inconsisténcia da politica fiscal e a rigidez do regime cambial como causas da
crise: “A crise resultou da falha dos policymakers argentinos em tomar, com antecedéncia, as
medidas corretivas necessarias, particularmente no que se refere a consisténcia da politica fiscal e a
escolha do regime cambial.” (IMF, 2004c, p.10, apud CUNHA e FERRARI, 2016, pag. 57). E
importante lembrar que o FMI apoiou sistematicamente o regime de conversibilidade e tomou o pais
como caso exemplar por muitos anos.
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compradores de iméveis poderem pagar simultaneamente uma segunda hipoteca
(piggyback) no momento da compra, pagar somente juros durante um periodo de até
15 anos, deixar de realizar pagamentos abatendo parte do valor do imdével ou, em
alguns casos obter uma hipoteca que excedia o valor da residéncia. (DIMARTINO e
DUCA, 2007; apud OLIVEIRA E GONTIJO, 2011, pag. 38).

A expansdo, sem o devido controle, do mercado de créditos hipotecarios
subprime, principalmente apdés o ano de 2002, levou a ganhos tdo vultuosos, tanto
para agentes investidores, quanto para os originadores e ainda proporcionou as
faixas de baixa renda o acesso a crédito facil e sem necessidade de entrada ou
comprovagcdo de capacidade financeira para o honrar. Tal caminho que esse
paradigma estava levando a economia dos EUA e, consequentemente, o restante do
mundo nao poderia ter sido outro. Os elevados retornos das operacdes de
securitizacdo de hipotecas, conjugadas a resultante abundéancia de crédito e as
fortes elevacdes dos precos dos imdveis, favorecendo a aquisicdo de residéncias
por familias sem condigbes financeiras, resultaram no “boom” do mercado
hipotecario norte-americano, que se transformou em verdadeira “mania”, para se
adotar a terminologia de Kindleberger (1989). (GONTIJO E OLIVEIRA, 2011, pag.
41)

O que aconteceu, no final das contas foi que a taxa de juros americana, que
tinha caido de 6% para 1%, entre janeiro de 2001 e junho de 2003, voltou a
aumentar a partir de maio de 2004, chegando ao patamar de 5,25% em junho de
2006. Também, conforme dados de Gontijo e Oliveira (2011, pag. 44), os pre¢os dos
imoOveis comecaram a cair em 2006. De modo que, ainda com base nos autores
citados, ndo se deve atribuir essa queda nos precos dos iméveis ao aumento da
taxa de juros dos EUA, tendo em vista que tal elevacdo aumentou, de fato, menos
de 1% nas taxas de juros do crédito imobiliario.

Segundo, Gontijo e Oliveira (2011, pag. 48), a partir do ano de 2007 é que o
problema veio a tona de fato, inicialmente com a divulgacédo do balanco com perdas
em operacdes imobiliarias do banco HSBC. Apds esse evento, o que se viu foi uma
sucessdo de perdas, reducdo de grau de investimento e faléncias em empresas

especializadas em mercado subprime, hedge funds, bancos hipotecarios e
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instituicbes financeiras. Culminando com o colapso do interbancério, ampliando o
spread entre os titulos publicos de curto prazo e as taxas do interbancéario.

A pronta e macica intervencédo do Fed, que injetou US$ 64 bilhes no sistema
financeiro em poucos dias, do Banco Central Europeu (BCE), que alocou US$ 313,1
bilhdes, e do Banco do Japéo, que, inicialmente, colocou US$ 13,5 bilhdes, trouxe
certa tranquilidade ao mercado na segunda metade do més de agosto, arrefecendo
0 panico que se instalara. Nao obstante os sucessivos cortes da taxa basica de juros
e das outras e criativas medidas do Fed para superar o abalo, novas ondas de
choque se fizeram sentir em marco de 2008, com o colapso do banco de
investimento norte-americano Bear Stearns, depois de uma tentativa do Fed de
salva-lo, e na segunda quinzena de setembro de 2008, como resultado da negativa
do Tesouro norte-americano de socorrer o Lehman Brothers, consensualmente
considerado, até entdo, como “too big to fail"*

Mas se, ao nivel da economia internacional, a evolu¢cdo dos acontecimentos
parecia confirmar as andlises favoraveis sobre seus desdobramentos, com o
arrefecimento das ondas de choque e a sua paulatina superagéo, no Brasil, uma vez
ultrapassado o més de agosto, tudo parecia ter voltado ao normal: o délar fechou
setembro em R$ 1,838; os fluxos do capital internacional retornaram com forca;
manteve-se 0 ritmo expansivo das exportacdes; as reservas internacionais
terminariam o ano no nivel de R$ 180 bilhdes, expandindo a base monetaria e
aumentando o crédito, com beneficios para o aumento do PIB, que cresceria 5,7%
no ano, ultrapassando, pela primeira vez, na década, o ritmo de expansado da
economia mundial, num contexto de estabilidade monetaria. Nem mesmo as novas
ondas de choque que abalaram os mercados financeiros globalizados mo inicio de
2008, na sequéncia da divulgacdo das perdas dos bancos norte-americanos,
provocando dramaticos cortes da taxa basica de juros pelo Fed, nem o0os novos
crashs causados pela quebra do Bear Stearns, em marco de 2008, chegaram a
abalar o otimismo brasileiro, alimentado pela expansdo econdmica, num contexto de

continuo afluxo de capital estrangeiro, ininterrupta acumulacdo de reservas

2 Significa “grande demais para quebrar” no sentidguie a sua faléncia abala a confianca no sistema.
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internacionais e boom da Bovespa, que chegou a superar os 70 mil pontos (n&o
dolarizados) no dia 5 de maio, num momento em que a maioria dos analistas
apostava que essa fecharia o0 ano na casa dos 80 mil pontos (ndo dolarizados).
Alids, a obtencéo do tdo cobicado grau de investimento, concedido inicialmente pela
Standard & Poor’'suma semana antes do pico da Bolsa e depois confirmado pela
Fitch, parecia consagrar a ideia do “descolamento” do Brasil — definitivamente
blindado por “fundamentos solidos” e enormes reservas internacionais — de uma
atormentada economia internacional. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, pag. 113)

Logo se observou no Brasil fenbmeno semelhante ao ocorrido nos EUA a
partir do dia 9 de agosto de 2007, quando estourou o caso BNP Paribas: o aumento
da incerteza interrompeu os fluxos de empréstimos no interbancério, criando seério
problema de liquidez, levando os bancos pequenos a buscarem socorro do BC, sob
pena de insolvéncia. O recurso permanente ao redesconto, todavia, além de trazer
perdas para os que dele langam méo, dada a sua natureza punitiva, sempre foi
encarada no Pais como a antessala de uma eventual intervencao pelas autoridades
monetarias na instituicdo financeira, de modo que, a rigor, comec¢ou a desenhar-se,
ali, a existéncia de uma ameaca sistémica. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, pag. 118)

Segundo Gontijo e Oliveira (2011, pag. 118), foi s6 a partir deste momento
gue a politica econbmica despertou, no Brasil, da letargia em que se encontrava
frente a crise mundial, e o BC passou a agir injetando liquidez na economia, visando
suprir a seca do crédito interbancario, mas sem abrir mao de continuar mantendo
elevadas as taxas de juros. Nessa primeira fase da crise financeira, cabera, assim,
ao BC ministrar os antidotos anticrise, enquanto as demais areas do governo
continuardo dedicadas a buscar alternativas, como no caso da criacdo do PDP e do
Fundo Soberano do Brasil (FSB), entre outras iniciativas, para impedir a frustracao

dos objetivos do crescimento.
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CAPITULO 1l

RELACAO ENTRE AS ETAPAS DA CRISE MAIS RECENTE E A E CONOMIA
BRASILEIRA

O periodo 1991-1993 acabou sendo reflexo dos anos 80. Entre 1980 e 1993 o
pais registrou baixo nivel médio de crescimento da economia brasileira, com pifios
2,1% a.a., fato demonstrado pela estagnacdo do PIB per capta nesse intervalo
histérico. (GIAMBIAGI e MOREIRA, 1999, p. 12)

A taxa de inflacdo chegou a um nivel médio de 438% a.a. O que mais chama
atencdo € que buscando conter a escalada da inflacdo, eram elaborados
mecanismos que visavam a amenizar, contudo a acelerando ainda mais. Um desses
mecanismos, podendo ser considerado o principal foi um modelo adotado em
grande parte das economias desenvolvidas, que mesmo visando controlar o
processo inflacionario, terminou impulsionando ainda mais a divida publica e uma
reorientacdo dos gastos publicos para o servi¢co da divida. (GOMES, 2015, p.3)

Em relacdo as politicas adotadas pelos governos para obter um suposto
equilibrio nas contas publicas, Gomes afirma (2015, p. 3):

[...] os Ultimos governos implementaram cortes dst@s, especialmente com a
introducdo do Plano Real. O chamado desequilibés contas publicas foi a
justificativa recorrente para a introducdo dastjgals neoliberais nas suas varias
etapas como forma de combaté-lo. Foi assim natipa¢@o das empresas estatais
na era FHC, na privatizacdo da previdéncia sodad, rodovias, ferrovias, portos e
aeroportos. Todavia, em cada etapa de privatizacBNDES foi decisivo em
fornecer capital estatal subsidiado para grandepitatiatas brasileiros e
estrangeiros, aliados com os fundos de pensaobgaal PT e a CUT.

De fato, o que houve no Brasil durante o periodo estudado nesse trabalho,
como explica Gomes (2015), foi uma mudanca da maneira de se conseguir esse
suposto ajuste, com énfase no periodo apds a bolha da internet e da reducdo da
taxa basica de juros dos EUA em 2003.

Desde o efeito tequila, pode-se observar, com base no capitulo anterior desse

trabalho, que este modelo de politica de estabilizacdo com base em ancora cambial
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era falho e visava tdo somente & introducdo de politicas neoliberais?* pelos paises
gue a adotassem. Vale ressaltar que a politica adotada pelo México, antes do
estouro de sua crise em 1994, foi uma tentativa de saida da recessédo desencadeada
pelos EUA, em 1991.

Como explicam Giambiagi e Moreira (1999, p. 17), no Brasil, nos anos de
1991 a 1993 o quadro seguiu o padrao dos anos 80, ou seja:

. Hiperinflacéo;

. Déficit fiscal, medido pelas necessidades de financiamento do setor
publico, no conceito operacional, relativamente modesto, em parte devido a
corrosd@o do valor real das despesas — definidas no orcamento e contraidas

em geral em termos nominais -, no contexto de rapido aumento do nivel de

precos;
. Taxa de cambio bem desvalorizada;
. Situacéo externa folgada, representada por uma conta corrente que, na

média de 1991-1993, foi superavitaria e por uma entrada de capitais que fez
com que o volume de reservas internacionais no conceito de caixa, que tinha
fechado 1990 e também 1991 em menos de US$ 9 bilhGes, aumentasse a
partir de 1992, atingindo mais de US$ 40 bilhdes quando do langamento do
Plano Real,

Ainda de acordo com Giambiagi e Moreira (1999, p. 18), a partir de 1995, a
economia brasileira apresentou uma situacdo efetivamente oposta ao que vinha

sendo praxe desde os anos 80, com:

. Inflagdo bem mais baixa, e com niveis cada vez mais baixos;

. Contas publicas com elevado desequilibrio;

22 Na politica, neoliberalismo é um conjunto de ideias politicas e econdmicas capitalistas que defende
a nao participacdo do estado na economia, onde deve haver total liberdade de comércio, para
garantir o crescimento econémico e o desenvolvimento social de um pais.
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. Melhora consideravel da taxa de cambio, em relacédo ao periodo pré-
real, 1991-1994;

. Rapida deterioracdo do resultado da conta corrente.

Vale ressaltar nesse periodo a reducao da inflacdo, consideravel aumento do
gasto publico e os efeitos da abertura comercial, iniciada no inicio dos anos 1990,
com a politica cambial instalada no inicio da vigéncia do Plano Real. Entre 1995 e
1996, o que se viu foi uma politica fiscal expansionista, com consequentes quedas
no resultado primario, vindo a se equilibrar novamente somente em 1998.
Paralelamente, segundo Giambiagi e Moreira (1999, p. 18), o governo praticou uma
politica monetaria contracionista, que no inicio serviu apenas para estabilizar os
precos, segurando o0 avanco do consumo apoés a queda da inflacdo. Com o tempo, a
necessidade de remunerar melhor os capitais que serviram para financiar seu déficit
em conta corrente e rolar as amortiza¢des da divida, bem como para contrabalancar
a piora do risco pais, levou o pais a manter os juros altos.

A existéncia de juros elevados ndo € uma novidade para a economia
brasileira, mas as suas consequéncias para o lado real da economia tém se
agravado nos ultimos anos. No inicio da década de 90 o setor publico pagou, em
juros reais, conta conhecida como “Necessidade de Financiamento do Setor
Publico”, o equivalente a 2,9% do PIB, percentual este que se elevou para 7,42% em
1998 por conta da politica cambial, e reduziu-se posteriormente para 5,07% em
2001. Mesmo assim, o valor total de juros pagos em dolares no ano de 2001 US$
25,5bilhdes, representou mais do dobro do valor despendido em 1991, que foi de
US$ 11,7bilhdes em 1991. (MORAIS, et al. 2003, p. 13)

O primeiro impacto desta politica ocorre diretamente sobre a atividade
econOmica. A taxa de crescimento do PIB no Brasil entre os anos de 1991 e 2001,
como decorréncia ndo apenas da reducdo dos gastos dos consumidores, mas
também dos investimentos das empresas. Com uma taxa de juros alta, 0os custos
financeiros das empresas e dos consumidores aumentam, trazendo consigo a
inadimpléncia. Diante disto, os bancos sdo obrigados a elevarem a taxa de juros

para empréstimos como forma de compensar este risco. O resultado imediato deste
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movimento € a reducdo dos empréstimos concedidos pelo sistema financeiro.
(MORAIS, et al. 2003, p. 13)

ApoOs a crise do México, a politica fiscal se dedicou ao ajuste da taxa de
cambio nominalmente parecida com variacdo do IPA (indice de Precos p6é Atacado),
atualmente conhecida como IPPA (indice de Precos ao Produtor Amplo). Tal politica
foi mantida de 1996 a 1997. Sendo que nesse periodo a taxa de cambio nominal se
desvalorizou em média 0,57% a.m., bem proxima da inflacdo mensal média de
0,64% do IPA-DI, registrada no mesmo periodo. (GIAMBIAGI e MOREIRA. 1999, p.
19)

Entretanto, com o passar dos anos a taxa de cambio passou a ser fixada
conforme a continuidade da desvalorizagdo nominal ao padrdo de 7% a 8% a.a.,
tendo sido mantida em 1998. Logo, o0 movimento de desvalorizacéo real gradual da
taxa de cambio foi fixado nos indices acima, visto que o indice no qual tal taxa se
balizava antes, IPA, caiu de 8% para 2% em 1998. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p.
172)

Vale ressaltar, conforme dados do Banco Central do Brasil (2016) o volume
de empréstimos era da ordem de R$ 237 bilhdes, ou seja, 36,7% do PIB nacional.
Viu-se, contudo, uma reducdo desse indice para 29,5% em 2002, um dos menores
percentuais em comparagdo com o PIB até entdo. Com menos empréstimos, 0s
consumidores tendem a gastar menos, levando a uma queda nas vendas das
empresas, de modo que o resultado final acaba sendo a reducdo na geracdo de
emprego na economia. (LOPES et al, 2008, p. 235)

Ainda conforme (LOPES et al, 2008, p. 238), outro reflexo da politica de juros
elevada € a queda nas vendas da industria de bens de capital, como reflexo da
reducdo nos investimentos, e de consumos de bens duraveis, que possuem um
valor agregado maior e sédo, em sua maioria, financiados a prazos mais longos. De
modo que é imperioso destacar que tanto a atividade da indUstria de bens de capital,
quanto a da industria de bens duraveis brasileira esteve muito aquém da verificada
na primeira metade da década de 80, tendo apresentado quedas expressivas de -
15,4%, em 1990, e -9%, em 1999. (MORAIS, et al. 2003, p. 13)
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Os juros, a partir de 1997, foram mantidos altos para remunerar
adequadamente os capitais utilizados no financiamento do déficit em conta corrente
e rolagem da divida interna e para a expectativa de desvalorizacéo real gradual da
taxa de cambio. Segundo Giambiagi e Moreira (1999), o nivel de atividade também
esteve sujeito a fortes oscilagdes, ndo por acaso associadas as bruscas mudancas
da taxa de juros (Gréafico 18). De modo que, quando se compara a situacdo do més
imediatamente anterior a cada uma dessas crises, a producao industrial mensal
dessazonalizada, no ponto minimo, caiu 13% apds a crise mexicana, 7% apos a
crise asiatica e 6 % apos a crise russa, configurando um padrdo de queda rapida e
de recuperacdo lenta. Em resumo, a politica de juros altos € a estrutura fundamental
das politicas de estabilizacédo, pois conforme a “Teoria de Preferéncia pela Liquidez”
de Keynes (1936, caps. 13-17), a taxa de juros alta acirra a preferéncia dos
investidores pela liquidez, claro, sempre apdés a devida comparacdo entre a
eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros.

Grafico 8 — Taxa Diaria de Juros Selic (%) - Dividida pela soma de dias Uteis de cada
ano — 1991 a 2012
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Fonte: BACEN, 2016;
Elaborado pelo autor.
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Conforme Gomes (2015, p. 7) deixa claro em alguns trechos de seu texto, a
estabilidade monetaria ndo foi acompanhada de estabilidade econdmica e social,
sendo a desindustrializacdo uma consequéncia direta das politicas complementares
de estabilizacdo, tais como: abertura comercial e politica de juros altos. Como
decorréncia, houve uma tendéncia de perda de dinamismo da producgéo, isso se
torna latente quando se observa o crescimento da economia, que foi de 5,4% a.a.,
em média, no biénio 1993-1994, caiu para uma média anual de 3,6% em 1995-1997

e para quase zero em 1998. Segundo Gomes:

Esta politica de estabilizagdo monetaria que agora chega a um momento de
crise aguda, representou um grande ataque aos direitos sociais no Brasil ao
mesmo tempo em que tornou o pagamento do servico da divida publica a
prioridade da destinagao do dinheiro publico, via politica de juros altos. Tal
fato foi acompanhado por massiva privatizacdo de servicos publicos
enquanto elevaram a carga tributaria de 29% para 37%, fazendo com que o
contribuinte pagasse mais impostos quando se oferecia cada vez menos

servigos publicos. (GOMES, 2015, pag. 7)

Abaixo, grafico com comparativo entre o indico de producdo industrial e as
crises ocorridas até o ano de 1998.

Gréfico 9 — indice de Producéo Industrial (Base Média: 1991 = 100) — 1991 a 1998.
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Fonte: Giambiagi; Moreira, 1999.

A participacdo da industria de transformacdo no PIB do Brasil, que era de
21,19% em 1991, passou para 14,62% em 2011. Em contrapartida, o rendimento
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dos bancos durante o periodo permaneceu com altas consecutivas. Um exemplo é
que entre 1991 e 2012 o indice de inflacdo brasileiro (IPCA, medido pelo IBGE)
apresentou alta de 398,85%, enquanto o CDI, referéncia para os investidores em
renda fixa, rendeu 3.187% ou mais de 2.000% do rendimento do Ibovespa®.
(LOPES, 2008, et al, p. 242)

Dois periodos acabam se tornando latentes entre 2000 e 2012, conectando-
se entre si, sendo muito provavelmente, um consequéncia do outro. Sdo os periodos
2000 a 2003 e 2004 a 2010. De 2011 a 2012, o que se V€ € uma especie de reajuste
do mercado global, com muitas das expectativas criadas em torno de paises
subdesenvolvidos, principalmente os chamados, mostrando-se infrutiferas ou néo
sendo atendidas do modo que se esperava.

Como explica Gremaud et al (2007, p. 182), no primeiro, 2000/2003, passa-se
por um ano eleitoral e com isso, como se tornou de praxe no Brasil, um “rali” na
Bolsa de Valores, movido por diversas incertezas dos agentes do mercado e de
investidores estrangeiros, visto a possibilidade iminente e consequente consecucao,
em dezembro de 2002, da eleicdo de um candidato a presidéncia com discurso bem
divergente do que o mercado esperava. Também se vé um pais que foi afetado de
modo significativo por crises externas, como a “Bolha da Economia.com”, a crise
argentina (2001), essa ultima em menor proporgao.

Ainda com base em dados ja vistos nesse trabalho, em 2003, quando
comparado ao ano de 2000, ha uma queda de propor¢cdes razoaveis no IED no
Brasil de US$ 22.635 Milhdes ou um pouco mais de 69%. Em comparacdo, ndo se
vé uma queda significativa no indice de Fechamento Nominal Anual do Bovespa,
que apos oscilar em 2001 e 2002 (provavelmente, por causa das crises citadas no
paragrafo anterior), volta praticamente ao mesmo patamar de 2000, com 7.696
pontos em 2003, contra 7.804 pontos em 2000.

Como se pode observar em de Gontijo e Oliveira (2011, p. 174), em 2003,
apos eleicbes bem conturbadas, havia grandes expectativas acerca de que rumos o

pais iria tomar, ou seja, ndo se sabia se 0 novo governo iria preservar a ortodoxia

23Ver:<http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,em-20-anos-de-plano-real-retorno-da-renda-
fixa-superou-a -do-ibovespa-imp-,1150264>. Acesso em 2016.
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vigente ou mudar radicalmente as diretrizes gerais de politica econdmica. No
primeiro ano do Governo Lula, viu-se em um quadro de aparente continuidade em
relacdo ao ano anterior. O risco-brasil ultrapassou os 1000 pontos, a inflagdo
cresceu. Essa crise de confianca com a eleicdo de Lula fechou as linhas externas,
reprimiu a economia e levou o Banco Central a elevar a taxa de juros Selic de forma
brusca. Entretanto, no mesmo periodo, houve uma queda na taxa de juros
americana para 1% a.a., muito provavelmente sendo a principal responséavel pela
melhora da economia em dois trimestres, mesmo apos queda de 1,7% no PIB. Apés
a adocéao de tal taxa nos EUA, o Brasil acabou se tornando, juntamente com outros
paises subdesenvolvidos, num dos principais destinos do capital de curto prazo. No
final das contas, o governo brasileiro para recuperar a confianca dos mercados
tomou atitudes ainda mais ortodoxas do que as aplicadas pelo governo anterior,
gerando superavits fiscais primarios ainda maiores, proposta de reforma
previdencidria mais dura e politica monetaria rigida e intransigente. (GIAMBIAGI e
MOREIRA, 1999, p. 122)

Em marco de 2003, o governo fechou uma nova versao do acordo com o FMI,
mostrando de forma ainda mais latente que ndo havia abandonado a ortodoxia. O
FMI, por sua vez, para que o acordo fosse fechado, solicitou que a meta de
superavit primario fosse mantida em 4,25% do PIB e uma previsdo de crescimento
da economia de 3,5% foi prometida pelo Brasil. Em dezembro de 2004, foi feito um
novo acordo que vigoraria até dezembro de 2004. Era a possibilidade de uma linha
de crédito de US$ 14,8 BilhGes para ser usada em caso de necessidade, para
equilibrar as contas nacionais que ndo chegou a ser utilizado. (GONTIJO e
OLIVEIRA, 2011, p. 121)

No inicio de 2004, segundo Gontijo e Oliveira (2011, p. 122) as previsdes
eram de piora da economia global. Nesse quadro, aparentava-se iminente o
aumento nos juros americanos, esses, a eépoca, em torno de 1% a.a.,, 0 que
resultaria em elevada reducéo dos recursos disponiveis aos paises emergentes. A
partir do ano de 2004 o panorama da economia brasileira comeca uma escalada,
gue chega em 2011 ao seu melhor nivel desde o ano de 1991. O periodo 2004-2010

pode, sem duvida, ser considerado uma época de ouro para O COMErcio
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internacional brasileiro. Nesse periodo os precos das commodities (como seri
melhor explicado mais a frente nesse trabalho) ficaram bem competitivos, o que
alavancou a possibilidade de crescimento econdmico financiado pelos ganhos
obtidos com os termos de troca internacionais.

A partir de 2003, a evolugédo do PIB seguiu um crescimento descontinuado,
apresentando uma expansao de 1,1% em 2003, de 5,7% em 2004, de 2,9% em
2005 e de 3,7% em 2006. Nesses anos, o crescimento, embora pequeno, do PIB foi
principalmente fundado na expansao das exportacdes que, apesar da valorizacdo do
real, aumentaram significativamente, apresentando o equivalente a 11,6%. A saber,
0 setor agropecuario obteve um crescimento de 0,8%, a industria 2,5% e 0s servigos
2,0%. Em relacdo a despesa, o consumo das familias cresceu 3,1%, a formacéo
bruta do capital fixo, 1,6%, as importacdes, 9,5% e o consumo do governo, 1,6%
(MARQUES e MENDES, 2009; apud CARVALHO, 2012, p. 6).

A partir de 2005, apds o acordo com os chineses, que limita, por exemplo, a
possibilidade de a¢des antidumping no quadro da Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC), as exportacdes do Brasil para a China cresceram menos do que as
importacbes. Segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio (MDIC), no periodo entre 2002 e 2005, a participacdo da China nas
exportacdes do Brasil evoluiu de 4,2% para 5,8%, ainda que o ritmo de crescimento
tenha sido reduzido, enquanto as importacdes elevaram de forma bem mais
significativa. Aléem disso, os chineses nao apoiaram a reivindicacdo do Brasil para
obter uma vaga no Conselho de Seguranca das Nac¢bes Unidas, posicao justificada
pelas relagbes daquele pais com o Japdo, nem se tornaram parceiros nas
negociacdes nao agricolas da Rodada Doha. Apds meses de negociacdes, o Brasil
anunciou seu apoio a entrada da Russia na Organizacdo Mundial do Comeércio
(OMC)

Entre os anos de 2007 e 2009 o ritmo da economia nacional foi diretamente
afetado. Apds o estouro da crise do subprime, em meados de 2008, mesmo com a
resisténcia do Governo Lula em reconhecer que esta poderia atingir o pais, o BC

(Banco Central do Brasil), aumentou a Taxa Selic quatro vezes entre abril e
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setembro, levando-a de 11,25% para 13,75%, num contexto em que a maioria dos
paises caminhava na diregcdo contraria. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p. 115),

O Real enfrentou uma rapida desvalorizacao frente ao dolar, o que seria uma
situacdo benéfica em caso de normalidade da economia brasileira, entretanto o que

se viu foi 0 que segue:

A rapida desvalorizacdo do Real frente ao ddlar, embora fosse benéfica em
situacdo de normalidade da economia mundial para melhorar a
competitividade das exportacBes brasileiras, além de acarretar pressdes
inflacionarias, trouxe prejuizos para empresas brasileiras com forte
endividamento externo ou que haviam buscado prote¢céo (hedge) ou mesmo
especulado no mercado futuro, enquanto o crédito externo, num quadro de
crescente aversdo ao risco, comegou a escassear, prejudicando a rolagem
de suas dividas e afetando o financiamento das exportacées, da producéo,
do consumo e dos investimentos, indicando que a “economia real”[...] Aliado
a isso, logo se observou no Brasil fenémeno semelhante ao ocorrido nos
EUA a partir do dia 9 de agosto de 2007, quando estourou o caso BNP
Paribas: o aumento da incerteza interrompeu os fluxos de empréstimos no
interbancario, criando sério problema de liquidez, levando os bancos
pequenos a buscarem socorro do BC, sob pena de insolvéncia. [...] O
recurso permanente ao redesconto, todavia, além de trazer perdas para os
gue dele lancam mé&o, dada a sua natureza punitiva, sempre foi encarada
no Pais como a antessala de uma eventual intervencao pelas autoridades
monetarias na instituicdo financeira, de modo que, a rigor, comegcou a
desenhar-se, ali, a existéncia de uma ameaca sistémica. Foi s6 a partir
deste momento que a politica econdmica despertou, no Brasil, da letargia
em que se encontrava frente a crise mundial, e o0 BC passou a agir injetando
liquidez na economia, visando suprir a seca do crédito interbancario, mas
sem abrir m&o de continuar mantendo elevadas as taxas de juros. Nessa
primeira fase da crise financeira, cabera, assim, ao BC ministrar os
antidotos anticrise, enquanto as demais areas do governo continuardo
dedicadas a buscar alternativas, como no caso da criagdo do PDP e do
Fundo Soberano do Brasil (FSB), entre outras iniciativas, para impedir a
frustracdo dos objetivos do crescimento comecava a ser afetada. (GONTIJO
e OLIVEIRA, 2011, pag. 115)

Conforme Carvalho (2012, p. 9), o BC tentou conter a desvalorizacdo do Real,
voltou a realizar leildes casados de compra e venda de ddélares no mercado para
atender a demanda pela moeda americana, de modo que o0s bancos se
comprometeram a revender tais titulos para a instituicdo depois de um més. Este
tipo de leildo ndo era realizado desde 2003.

Com o afrouxamento, por parte do governo, das politicas monetéria e fiscal,
também, pelo fato de o mercado internacional de commodities ter se recuperado

rapidamente, houve boa recuperacéo dos niveis econdémicos ja em 2010. Entretanto,
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em 2011 e 2012, mesmo com a continuidade dos estimulos governamentais, o
retorno para o padrdo de baixo crescimento retornou. Em que pese, o0 pais ainda
poder contar com um cenario externo bem favoravel em termos de precos de
commodities e disponibilidade de crédito. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p. 115)

Ainda em 2009, seguindo tendéncia mundial, a producéo industrial brasileira
caiu 7,4%, ja nos EUA a queda foi um pouco menor, 5,5%. Em 2010, gragas, em
grande parte, a pacotes econdmicos, implantados j& em 2008, que envolveram
reducdes consideraveis de aliquotas de impostos como IPI (Imposto sobre Produtos
Industrializados) para eletrodomésticos da linha branca e automoveis novos.
(GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p. 117)

Grafico 10 — PIB Brasil (US$ Bilh6es) X IED Brasil (US$ milhdes*) x IBOV Dolarizado
(convertido em pontos*) — 1991 a 2012.
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Elaborado pelo autor.

* Os valores foram divididos por 10, para que as linhas do grafico pudessem se sobrepor de modo
que facilitasse a leitura

Nesse ponto, com base em dados coletados do IPEADATA (2016), destaca-
se a escalada do IED no Brasil, desde 2004, interrompido em 2009. Contudo,
continua sua escalada até o maior valor de IED no Brasil, nominalmente, em toda

sua série histoérica, US$ 65.272 milhdes.
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Gontijo e Oliveira (2011, p. 122), observam que comércio exterior brasileiro
obteve, conforme se observa na Tabela 5, entre 2001 e 2011 desempenho
exemplar, destaque para as exportacdes, que aproveitaram o chamado ciclo virtuoso
das commodities, iniciado no ano de 2000 com aumento das cotacdes, seguido, em
2001, do aumento da quantidade exportada. Vale salientar que tal aumento nas
exportacdes brasileiras veio acompanhado pela expanséo econémica chinesa e pela
reprimarizacdo da economia brasileira®*.

Conforme se observa na tabela 5, o Brasil voltou, no ano de 2002, apds ver
sua balanca comercial registrar déficits comerciais entre 1995 a 2001, a registrar
superavits comerciais, atingindo seu apice histérico em 2006, com saldo de US$
46,456 bilhdes. Como consequéncia da valorizagdo do real, em 2007, as
importacbes passaram a apresentar niveis percentuais superiores aos das
exportacdes, e como resultado, 0os superavits comerciais comegaram a registrar
guedas progressivas. No ano de 2011, no entanto, houve novo aumento nas

cotacdes das commodities, com énfase, o minério de ferro.

Tabela 5 — Balanga Comercial Brasileira — 1991 a 2012. Em US$ Bilhdes.

ANO EXPORTACAO IMPORTACAO SALDO VAR. %
1991 9,174 1981 1,2 n/a
1992 15,308 1982 0,781 -34,917
1993 38,597 25,659 12,938 1.556,594
1994 43,545 33,105 10,44 -19,307
1995 46,506 49,664 -3,158 -130,249
1996 47,747 53,301 -5,554 75,871
1997 52,99 61,347 -8,357 50,468
1998 51,12 57,594 -6,474 -22,532
1999 48,011 49,272 -1,261 -80,522
2000 55,086 55,783 -0,697 -44,726
2001 58,223 55,581 2,642 -479,053
2002 60,141 47,048 13,093 395,572
2003 73,084 48,283 24,801 89,422
2004 96,475 62,779 33,696 35,865
2005 118,309 73,545 44,764 32,847
2006 137,807 91,35 46,457 3,782
2007 160,649 120,62 40,039 -13,815

24 Avanco da agropecuaria e da mineracdo (commodities) em detrimento da indUstria de
transformacao.
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2008 197,953 173,148 24,805 -38,048
2009 152,252 127,637 24,615 -0,766
2010 201,916 181,638 20,278 -17,619
2011 256,041 226,251 29,79 46,908
2012 242,468 223,142 19,438 -34,750
2013 242,178 239,617 2,561 -86,825

Fonte: IPEADATA, 2016.

Grafico 11 — Saldo de Transacdes Correntes - Balanca Comercial Brasileira — 1991 a
2012. Em US$ Bilhdes.
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Fonte: IPEADATA, 2016.
Elaborado pelo autor.

No grafico 11, chamam a atencdo dois periodos: pré-Real (1991 a 1993) e

pés-Lula (2003 a 2007). Em ambos se observa um superavit nas transacgoes

correntes. De modo que ja se pode inferir que o que marcou o periodo pos-Real foi

um persistente déficit nas transacdes correntes. O que significa necessidade de

financiamento. Como explicam Munhoz e Gongalves (2012, p. 17):

[...] paises emergentes que dependem de capitais estrangeiros para o
equilibrio do balango de pagamentos e da taxa de cambio estéo sujeitos aos
ciclos de liquidez internacional. Assim, ndo basta o pais melhorar seus
indicadores de endividamento interno e externo, pois os déficits de

transacfes correntes terdo que ser financiados pelo s recursos
financeiros _externos , que geram impactos negativos sobre os niveis da
taxa de juros e de cémbio. No caso da economia brasileira, [...] a
instabilidade financeira esta associada ao peso de capitais de curto prazo
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no balango de pagamentos e que a estratégia de insercdo externa tem
provocado um grande acumulo de passivos externos, 0 que nos remete a
repensar a necessidade de um sistema de regulacéo financeira doméstica
adequada. O excesso de entrada de recursos estrangeiros permite a
formacao de reservas internacionais, mas tende a piorar o déficit de
transacdes correntes em virtude da  apreciacéo cambial.
Concomitantemente, ha a assuncédo de estoques de passivos externos a fim
de financiar os déficits de transacdes correntes. Forma-se, assim, um ciclo
virtuoso, isto €, uma armadilha de dificil reversdo, pois esses estoques sao
remunerados ao longo do tempo e eventualmente honrados em algum
momento futuro. (grifo nosso)

A valorizagdo das commodities tem um papel de suma importancia nessa
escalada, bem como exerce grande influéncia no indice Bovespa. Visto que uma
parte consideravel das empresas ndo-financeiras que o compdem se dedicam ao
comeércio de commodities, cerca de 18,47% (BOVESPA, 2016).

Sem contar as empresas de participacdes, que também estdo listadas no
Ibovespa, que se beneficiam de melhoras na conjectura das que vendem
commodities, pelo fato de possuirem acdes destas. Pode-se verificar que quando da
melhora no mercado de commodities — 0 que ocorreu entre 0s anos de 2003 e 2007,
por exemplo, também se vé consequente aumento nas acdes dessas empresas,
gerando elevacao no lbovespa.

Sendo que no periodo, mais de 70% das exportacdes brasileiras eram
compostas por commodities. Conforme dados do MIDIC (2016), entre os anos de
2000 e 2011, as quantidades exportadas de produtos basicos cresceram 133%, de
semimanufaturados aumentaram 104% e de manufaturados expandiram 84%.
Também se pode observar que de 2009 a 2012 as quantidades exportadas de
produtos manufaturados permaneceram em niveis relativamente estaveis. Contudo,
€ evidente o declinio quando comparado ao periodo de 2005 a 2008. Nesse caso,
pode-se inferir que, de fato, houve reducéo do nivel de competitividade, o que leva a

perda de mercado externo, gracas a expressiva valorizacdo do Real no periodo.



Tabela 6 — Empresas produtoras e exportadoras de commodities listadas no

Ibovespa. 2016.
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Cddigo Acéo Quantidade Teorica Part. (%)
CSAN3 COSAN 152.149.931 0,523
CSNA3 SID NACIONAL 601.218.004 0,4
FIBR3 FIBRIA 222.307.680 1,562
GGBR4 GERDAU 856.830.567 0,622
GOAU4 GERDAU MET 588.553.064 0,134
JBSS3 JBS 1.676.252.804 2,838
PETR3 PETROBRAS 2.708.739.869 3,206
PETR4 PETROBRAS 4.037.695.282 3,977
USIM5 USIMINAS 481.380.035 0,125
VALE3 VALE 1.469.201.955 2,458
VALES VALE 1.945.837.689 2,623
TOTAL 18,47

Fonte: BOVESPA, 2016.

As exportacdes de produtos basicos, praticamente compostas apenas por
commodities, conseguiram manter progressivo ritmo de crescimento durante todo o
periodo estudado, exceto em 2009 (Gréafico 12). Confrontando-se as quantidades
totais de exportagdo em 2011 com 2010, o aumento é de apenas 4,6%. Com fulcro
nos dados registrados, o estudo dessas variaveis leva a crer que a demanda
internacional estaria se estabilizando, bem como, emitindo sinais de fadiga de
consumo, que devem ter sido responsaveis pela queda, em 2012, no quantum
exportado, especialmente de commodities.

Observando as quantidades, por fator agregado, exportadas em 2011, em
comparacdo com o ano de 2010, constata-se que o0s produtos basicos tiveram
aumento de 5,4%, isso deve ser reflexo do aumento da demanda por minério de
ferro, os semimanufaturados cresceram 4,6%, presumivelmente lastreados nos
semimanufaturados de ferro e aco, e os manufaturados tiveram queda de 2,1%,
eventualmente, pela reducdo dos embarques de acucar refinado. (MUNHOZ e
GONCALVES, 2012, pag. 16)
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Gréfico 12 — indice Mensal de Precos Internacionais de Commodities: Geral — 1991
a 2012 — em pontos
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Fonte: IPEADATA, 2016.
Elaborado pelo autor.

* Para detalhes de metodologia ver Nota Técnica Publicada no Boletim Conjuntural n.69
Junho de 2005. IPEA.

Como se constata, em cada categoria de fator agregado uma commaodity
especifica € responsavel por niveis consideraveis de elevacdo ou diminuicdo das
guantidades exportadas. Os produtos basicos apresentam um certo nivel de
estabilizacdo no quantum importado, a partir de 200, registrando pequena variagao
entre as quantidades maxima e minima anualmente desde entdo. Nao obstante, os
produtos semimanufaturados, apos periodo de estabilidade, 1995 a 2002, comeg¢am
a mostrar tendéncia de crescimento. Ja as quantidades importadas de produtos
manufaturados apresentaram crescimento continuo de 1998 a 2002, ficando
estaveis de 2003 a 2008 e tendo uma pequena queda de 2009 a 2012. (MUNHOZ e
GONGALVES, 2012, p. 18)
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Tabela 7 — Paises de Destino das Exportacdes Brasileiras — 1990 a 2011 — US$
Bilhdes

PAISES PAISES DE DESTINO DAS EXPORTAGOES - US$ BILHOES

1990 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 2011
China 0,381 1,085 | 2520 | 4,533 | 5441 | 66834 | 8402 | 10,748 | 16,522 | 21,003 | 30,785 | 44,314
EUA 7,994 | 13,189 | 15,377 | 16,728 | 20,099 | 22,539 | 24,524 | 25,065 | 27,423 | 15,601 | 19,307 | 25,804

Argentina | 0,645 | 6237 | 2346 | 4,569 | 7,390 | 9930 | 11,739 | 14,416 | 17,605 | 12,784 | 18,522 | 22,709
Holanda 2494 12796 | 3,183 | 4247 | 5919 | 5285 | 5748 |[8,840 | 10482 ) 8,150 | 10,227 | 13,639

Japio 2348 | 2474 | 2102 | 2315 | 2774 | 3482 | 3894 [4321 | 6114 | 4269 | 7140 |[9473
Alemanha | 1843 | 2526 | 2539 | 3,140 | 4,046 |5032 | 5691 | 7,211 | 8850 |6174 [8,138 |9,039
Italia 1614 | 2146 | 1,817 | 2209 |2909 |3,228 | 3,836 | 4463 |[4765 [3,016 |4,235 | 5440
Chile 0483 | 1247 | 1464 | 1886 | 2555 |3623 3913 |4264 | 4791 |2656 (4258 |5418

ReinoUn. [ 0945 | 1499 | 1,770 | 1,901 | 2,121 | 2597 |2,829 | 3,301 |3,791 [3,723 |4,627 | 5202
CoréiaSu | 0543 | 0,580 | 0852 | 1223 | 1429 | 1,896 | 1962 |2,046 |3,133 |2658 |3,760 | 4,693
Espanha 0,704 | 1,004 | 1,105 | 1,537 | 1,978 | 2157 |2279 |3405 |4045 |2637 (3867 |4674
Venezuela | 0,267 | 0,752 | 0,798 | 0,608 | 1489 |2223 |3,565 |4,723 | 5150 |[3,610 |[3,853 | 4,591
Franca 0902 | 1,730 | 1,525 | 1,717 | 2193 | 2507 |2669 |3471 |4125 |2905 [3,576 |4,319
Russia 0,208 | 0422 | 1,252 | 1,500 | 1658 | 2917 |3443 |3,741 | 4652 |2866 (4152 |4216
Bélgica 0979 | 1,785 | 1,888 | 1,791 | 1,921 | 2,144 | 2996 |3,886 | 4,422 | 3137 [3476 |3,959
México 0505 | 1,712 | 2345 | 2747 | 3957 | 4,073 | 4458 |4260 |4281 |2675 [3,715 |3,959
Arabia8d | 0289 |0413 | 0558 |0672 | 0826 | 1203 |1486 [1478 |2563 |1,952 | 3098 | 3476

India 0,167 | 0217 | 0653 | 0553 | 0,652 | 1,137 |0938 |0,957 | 1,102 |3,415 [3492 |3,200
Paraguai | 0380 |0,832 | 0559 |0,708 | 0,873 | 0962 | 1233 | 1648 |2487 | 1683 |2547 | 2968
Egito 0174 | 0239 | 0386 |0462 | 0,623 | 0868 |1349 | 1238 | 1408 | 1443 [1967 |2624
Colémbia | 0,162 | 0515 | 0638 | 0,751 | 1,043 | 1412 | 2,139 | 2338 |2295 [1,801 |2196 | 2,577
Peru 0146 | 0354 | 0438 | 0491 | 0636 | 0938 |1509 |1,648 |2298 | 1489 (2020 |2262

Uruguai 0294 |0669 | 0412 | 0405 | 0670 |0853 |1012 |1288 | 1644 | 1360 [1531 |2174
AfricaSul | 0,166 | 0302 | 0478 | 0,733 | 1,037 | 1371 | 1462 | 1,757 | 1,754 | 1259 [1,309 | 1,680
Bolivia 0181 |0364 | 0422 | 0362 | 0,540 |0585 |0,701 0,850 | 1,135 [0919 [1,162 | 1,511
Nigéria 0179 |0246 | 0507 | 0469 |0,505 | 0953 |1373 |1512 | 1535 |1066 (0882 |1,192
| Angola 0,083 |0,06 | 0,199 |0,235 |0,357 | 0521 |0,837 |1218 | 1974 | 1333 [0947 |1,073

Fonte: AEB, 2012.
*URSS

Durante o periodo estudado, com base nas tabelas 6 e 7, as exportacdes
totais do Brasil registraram forte crescimento, principalmente no periodo estudado,
auxiliadas pelas consideraveis altas nas cotacdes das commodities e nas
quantidades exportadas. Nesse cendrio, houve significativas mudancas no destino
das exportacdes nacionais. Nessa toada, a China se tornou, ainda em 2009, o maior
importador de produtos brasileiros, com a Argentina chegando perto de desbancar
os EUA da segunda posicéao.

Segundo dados da AEB (2012, p. 17), entre 2000 e 2011, as exportacbes
totais do Brasil aumentaram 365%. SO a China importou 3.984%, a india 1.374%, a
Coréia do Sul 709%, a Holanda 399%, a Argentina 264% e a Alemanha 258%, entre

outros. Os EUA aumentaram suas importacdes de produtos brasileiros em 95%,
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dentre os citados o menor crescimento, mais ainda se lembrarmos que até pouco,
eles eram o pais que mais importava produtos brasileiros
As exportacdes para os EUA vém apresentando sucessivas quedas nominais.

Exemplos disso sé&o os periodos:

. 2001 - 2007: 2,9%;
. 2002 - 2009: 1,4%:;
. 2008 - 2010: - 29,6%.

Mesmo decepcionantes, esses indices ainda foram alavancados pela
inversdo ocorrida na pauta de exportacao para os EUA, sendo que no ano de 2002,
sete de cada dez produtos exportados para os EUA eram manufaturados, o restante
eram commodities. J& em 2011, as commodities passaram a ser sete de cada dez
produtos exportados para os EUA. (MUNHOZ e GONCALVES, 2012, p. 15)

Nota-se, apds o estudo das etapas que levaram a crise dos EUA em 2008,
um aumento bem significativo no valor da cotacdo das commaodities. Para se verificar
essa assertiva, usou-se o indice mensal de precos internacionais de commodities,
que faz uma média ponderada de todas as cotacdes de commodities exportadas
pelo Brasil.

Novamente, vé-se um aumento apos a crise do México, em dezembro de
1994. Nesse recorte histérico, 0 aumento é de quase 11 pontos, indo para 124,19
pontos, ante 113,34 pontos do més do estouro da crise. Em contrapartida, a unica
das crises estudadas que nao apresenta aumento no preco geral das commodities €
a crise dos tigres asiaticos. Podendo-se inferir que se deve ao fato de a queda na
demanda mundial de commodities se dever justamente, em boa parte, aos paises
envolvidos na crise em questdo. Na bolha da internet, na crise Argentina e na Crise
do “Subprime” novamente o mesmo movimento visto na maior parte das outras
crises estudadas nesse trabalho: queda apos o estouro, seguida de crescimento por

prazo razoavel de tempo.
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CAPITULO 1l

ATUACAO DO ESTADO PARA CONTER OS EFEITOS DA CRISE E SUAS
CONSEQUENCIAS

O desenvolvimento do mercado de capitais € fundamental para que as
empresas tenham acesso a recursos privados no financiamento de seus projetos de
investimento. No entanto, dada a limitacdo do mercado de capitais brasileiro para
esse fim, tendo em vista, entre outros, um fator ja explicado nesse trabalho, que é o
fato de que um pequeno numero das grandes empresas brasileiras recorre a Bolsa
de Valores para financiar seus projetos. Nessa toada, a primeira instituicdo nacional
a que se recorre, quando de investimentos mais vultuosos, € o BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social). Contudo, como veremos a
seguir, este, ao contrario do que diz seu Estatuto Social, vem sendo usado como
instrumento de lucro para grandes empresas, utilizando-se de brechas na politica
monetaria que vem sendo adotada desde a abertura da economia brasileira.

Conforme se vé no site do BNDES (2016):

[...] Fundado em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) é um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo e,
hoje, o principal instrumento do Governo Federal para o f ___inanciamento

de longo prazo e investimento em todos 0s segmentos da_economia

brasileira [...]JEm situacdes de crise, 0 Banco também tem fundamental
atuagdo anticiclica e auxilia na formulacéo das solugfes para a retomada do

crescimento da economia. (grifo nosso)

Sabe-se que a bolsa de valores € um mecanismo usado por empresas para
captacdo de recursos de longo prazo a custos bem mais baixos, visto que o valor
arrecadado é investido e uma parte da empresa, correspondente ao valor investido,
passa a ser direito do investidor. Entretanto, empresas que nao tém porte para
adentrar o mercado financeiro, bem como as que n&do queiram por qualquer outro

motivo fazer parte dele - como visto anteriormente nesse trabalho, podem conseguir
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capital para investimentos em outros meios. Nesse diapasdo, o BNDES se
apresenta como uma Otima alternativa aos juros praticados pelos bancos, tanto
pelas maiores cifras que podem ser obtidas, como pelas caréncias e taxas de juros
melhores que as do mercado financeiro, como um todo. (LOPES, 2008, 200, p. 2)

Entretanto, o que se vé na pratica ndo € isso. O BNDES vem sendo usado
como instrumento de lucro também para grandes empresas do setor privado,
especialmente as empreiteiras e os fundos de pensdo. Em alguns trechos de seu
texto, Gomes (2015) expde que as varias etapas da crise de 2008 levaram a adoc¢ao
de ajuste fiscal, visando um suposto equilibrio das contas publicas. Contudo, esse
ajuste acaba por abrir espacgo para um duplo processo de privatizagao.

Inicialmente, ha um consideravel corte nos investimentos em servicos
publicos, acarretando em arrocho salarial, terceirizacdo e precarizacao do trabalho
no setor publico, com efeitos negativos ao atendimento & populacdo. Os recursos
cortados sdo usados para pagar parte do servico da divida ou direcionados pelo
Tesouro Nacional ao BNDES, que empresta as grandes empresas do setor privado
para que atuem no processo de privatizacdo dos servi¢os publicos. (GOMES, 2014,
p. 157)

Apés a privatizacdo, h4 uma elevacdo nas tarifas, repercutindo diretamente
no poder de compra dos trabalhadores. Vale ressaltar que a inflagdo brasileira
também depende diretamente de setores monopolistas, como 0 combustiveis e
tarifas de Onibus. Esse aumento na inflagdo também reduz o ganho real de quem
vive de renda ou da compra de titulos publicos. Logo, pode-se concluir que a politica
de combate a inflacdo sempre acaba resultando na elevacdo da taxa de juros, que
implica em mais endividamento e que por sua vez leva a mais cortes sociais.
(GOMES, 2014, p. 158)
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Grafico 13 — Desembolsos BNDES — 1994 a 2012
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Fonte: BNDES, 2016.
Elaboracéo Propria

Em toda a série historica estudada no Grafico 13, com exce¢do do ano de
2011, h4 aumentos de desembolsos do BNDES. Entre 1994 e 2010 o total de
desembolsos realizados pelo BNDES aumentou aproximadamente incriveis 5.062%.
Dois periodos merecem destaque: 1994-2002 e 2003 a 2010. Entre 1994 e 2002,
observa-se aumentos razoaveis nos desembolsos, que passam de R$ 5.511 milhdes
para R$ 37.419 Milhdes, um aumento de aproximadamente 678%.

Ja, entre 2003 e 2010, a velocidade do aumento se torna ainda mais feroz, o
crescimento no periodo € de R$ 134.889 milhdes, ou aproximadamente 402%. O
valor emprestado pelo BNDES em 2010 é maior que toda a soma de recursos
emprestados entre 1994 e 2002, que foi de R$ 162.991 milhdes. Contudo, mesmo
com todo esse volume de dinheiro emprestado para grandes empresas, O
crescimento da economia, no mesmo periodo, foi relativamente pequeno (Grafico
14). De modo que, conforme Gomes (2014, p. 159) pontua, esse dinheiro do BNDES
foi destinado principalmente para privatizagdes, fusdes e aquisi¢des, que, de fato,

nao trouxeram melhorias palpaveis para a economia nacional.
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Grafico 14 — Variacéo PIB Brasil — Em porcentagem — 1991 a 2012.
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Fonte: IPEADATA, 2016.
Elaborado pelo autor.

Gréfico 15 — Volume Total Anual de Negociacfes na Bovespa - 1994 a 2012
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Fonte: BOVESPA, 2016.
Elaborado pelo autor.

Comparando-se com o Grafico 13 de desembolsos do BNDES, também se
observa um aumento continuo dos valores apresentados, com excecdo do ano de
2009, que apresenta queda razoavel. Em relacdo ao valor total de negociacfes da

Bolsa de Valores Brasileira, destacam-se os periodos 1994 a 2002 e 2003 a 2012.
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No primeiro periodo o valor total passa de R$ 60.594,20 milhdes para R$ 138.969,10
milhdes, variacdo de 129%. Em compensagao, entre 2003 e 2012, nota-se um
extraordinario aumento de aproximadamente 772%.

Quando falamos de IED (grafico 16), ha uma oscilagdo maior, com alguns
periodos de queda. Nesse diapaséo, alguns momentos devem ser destacados: 1994
a 2000, 2000 a 2003, 2003 a 2008 e 2009 a 2011. Entre 1994 e 2000, ha um
aumento continuo, com um pegueno momento de estabilidade — 1999, culminando
em 2000 a um aumento, em relacdo ao inicio da série, de 1.524% ou US$ 30.629
milhdes. De 2000 a 2003, ha periodo de decréscimo, que parte de US$ 32.779
milhdes para US$ 10.144 milhdes..

De 2003 a 2008, novamente aumento abrupto, com pequena queda em 2005,
sai-se dos US$ 10.144 milhGes para US$ 45.058 milhdes, ou seja, variagdo de
444,18%. Em 2009, queda significativa, para US$ 25.949 milhdes. Ja, de 2009 a
2011, o IED no Brasil alcanga sua maior marca de toda a série histérica registrada,
chegando US$ 66.660 milhdes.

Grafico 16 — IED no Brasil — 1994 a 2012
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Fonte: IPEADATA. 2016.
Elaborado pelo autor.
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Grafico 17 — PIB BRASIL — 1994 a 2012
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Elaborado Propria

Como bem deixa claro em sua missao, o BNDES deveria ser utilizado como

instrumento de crescimento e desenvolvimento da economia nacional. Entretanto,

boa parte dos empréstimos do BNDES foi usada para fomentar a formacdo de

muitas das maiores empresas brasileiras. Nas palavras de Gomes (2014, p. 157):

Parte dos recursos do BNDES serviu para impulsionar a politica de
formacao de grandes empresas brasileiras através do auxilio a fusdo e
aquisicao de grupos considerados estratégicos pelo governo para a disputa
de mercado no exterior. Ou seja, fortalecer a expansdo de setores
monopolistas ditos nacionais com dinheiro subsidiado. Teve destaque
também a liberagdo de recursos para o financiamento de empresas
interessadas no processo de privatizacdo de aeroportos, portos, rodovias,
ferrovias. Isso ficou claro em 2011, quando o BNDES emprestou R$ 140
bilhdes, sendo 40% para infraestrutura, a partir de repasses do Tesouro
Nacional. Todavia, parte dos recursos foi destinada a estimulo da nova
etapa de privatizacéo de aeroportos e rodovias federais. O crédito barato do
BNDES para até 80% dos investimentos nos terminais foi um fator decisivo
nas contas dos consorcios que resultaram num agio médio de 347% e
arrecadacdo de R$ 24,7 bilhdes. Ou seja, a iniciativa é privada, mas o
banco é estatal e quem paga a conta final é a classe trabalhadora, que
ficard sem servigo publico, pois parte dos recursos usados por esse banco
estatal vem de repasses oriundos do Tesouro, mediante cortes ocorridos
nos investimentos sociais.
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Outro ponto de suma importancia € como os fundos de pensdo sao parte
indispensavel no sistema de criagcdo e multiplicacdo de capital ficticio, acabando por
serem, de fato, um dos maiores responsaveis pela chamada rolagem da divida.

Novamente, pontua Gomes (2014, pag. 157):

[...] os fundos de penséo vivem nos varios momentos, juntamente com 0s
grandes capitalistas no uso de dinheiro puiblico em varias etapas, seja no
momento da linha de crédito subsidiado para comprar empresas estatais ou
privadas, seja na obtencdo de renuncias fiscais como proprietarios de parte
destas grandes empresas dentro da chamada politica industrial, e
principalmente na apropriacdo de grande parte da receita publica na forma
de pagamento do servico da divida publica, j& que sao grandes
compradores da divida publica. Com isso, eles assumem uma dupla e
conflitante funcdo: na primeira seriam as molas propulsoras do
desenvolvimento capitalista, como acionistas e gestores de grandes
empresas, associados com as grandes empreiteiras. Do outro lado, esses
fundos sado decisivos na rolagem da divida publica, ja que grande parte dos
recursos dos fundos esta envolvida na rolagem da divida.

Em resumo, os fundos de pensdo recebem empréstimos do BNDES a uma
taxa média de 6% a.a. e compram titulos publicos a uma média de 12% a.a.. O que
leva o Tesouro Nacional a ter de liberar cada vez mais recursos para conseguir
manter a operagdo. De modo que para se conseguir mais recursos, sdo cortados
gastos em servicos publicos, precarizando-os, e dando respaldo para mais
privatizacdes. Logo, o BNDES fornecera novos empréstimos, com juros subsidiados,

para essas novas empresas, agora privatizadas.
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CONSIDERACOES FINAIS

Nesse trabalho, viu-se desde o inicio que a Bolsa de Valores do Brasil é
sensivel as oscilacdes da Divida Publica, por exemplo. Tendo em vista que 0s
bancos sdo os principais compradores da divida publica. Sendo o lucro com os
titulos da Divida Publica responsavel, entre 2014 e 2015, por em meédia 43% da
receita dos bancos brasileiros, por conta da alta da taxa béasica de juros, ou Taxa
Selic, no periodo. Sem contar as outras muitas formas de se obter lucro que esses
dispbem.

Logo, as acbes dos bancos podem subir com o simples emprego de uma
politica que aumente a taxa basica de juros. Entretanto, 0 aumento da taxa béasica
de juros, em tese, desestimula a economia real, visto que ela serve como parametro
para as taxas praticadas pelos bancos para conceder empréstimos, o que, tambéem
em tese, leva a uma reducdo no investimento pelas empresas.

Em contraponto, ao que acontece com a chamada faixa produtiva (empresas
que obtém seus lucros por meio de sua producgéo/venda) que apresenta melhora
guando a taxa de juros cai, visto que elas conseguem se financiar com taxas de
juros menores.

Nesse contexto, levando-se em consideracdo que o setor financeiro, sozinho,
representa quase a metade do indice em estudo, podemos observar que o Ibovespa
pode apresentar valorizagdo sem, em contrapartida, haver um aumento na economia
real, com o simples aumento da taxa basica de juros. Bem como o simples aumento
ou reducédo no preco das commodities, ou até queda na demanda, onde a outra
grande fatia das empresas componentes do referido indice se encontra, também
pode o influenciar razoavelmente.

Cumpre ressaltar, também, que o capital estrangeiro tem a capacidade de
influenciar os regimes cambiais do pais que o0s recebe, e que tais regimes
interferem, entre outras variaveis na inflacdo, como foi visto no ultimo capitulo desse
trabalho. Esse regime é utilizado pelo Estado, com BNDES como ferramenta, para

gerar lucros para grades empresas, em especial empreiteiras e fundos de pensao.
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Outro ponto que merece destaque € o fato de que somente um pequeno
namero de grandes empresas brasileiras tem acdes listadas em bolsa. Viu-se
claramente que mesmo em comparacdo com paises com economias bem mais
modestas que a do Brasil, ha, de fato, um nimero muito baixo de empresas listadas
em bolsa.

Pode-se observar que apenas 7,88% das empresas nao financeiras utiliza o
mercado de capitais como forma de financiamento de suas operacdes. Em resumo,
de todas as 5000 empresas grandes do Brasil, apenas 213 tém capital aberto. Bem
como, apenas 394 delas participa, mesmo sem capital aberto, do mercado de
capitais.

Algo que merece destaque € o fato de grandes empresarios, tendo em vista
juros mais atrativos, preferirem investir em renda fixa, especialmente em titulos
publicos.

Em resumo, durante o periodo estudado, restou-se comprovado que as
variagdes no Iindice Bovespa nio representam a totalidade das variagdes da
economia real brasileira. Tendo em vista ser muito sensivel a apenas um ou dois

fatores, bem como apresentar divergéncias muito consideraveis entre seus dados.
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