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Resumo

O trabalho objetiva analisar a situagdo econdmica e financeira vivenciada no Brasil, a
realidade nos mesmos aspectos presente em Portugal e a posicao de ambos diante da
atual crise mundial. Esta, tendo as raizes no sistema financeiro, originou-se nos paises
avangados e atingiu o mundo de forma sincronizada. A importancia do tema decorre das
vinculagdes entre essa crise e o processo de globalizacdo, acarretando reflexos
diferentes nas economias das nacoes e, especificamente, de Portugal e do Brasil. O
ponto inicial da andlise € a interligacdo entre a globalizac¢do e a economia e, para
entender o contexto lusitano e brasileiro, aborda a situacdo nos Estados Unidos.
Problemas estruturais, situacdo presente e perspectivas sdao consideradas nas reflexdes
sobre os paises irmaos. Possibilidades para atuacdo conjunta de modo a atenuar as
conseqiiéncias internas de ambos os paises sdo discutidas na dltima parte desta
contribuicao.
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Abstract

The work aimed to analyze the economic and financial situation experienced in Brazil,
the reality in the same aspects present in Portugal and the position of both in the face of
the current world crisis. This, having roots in the financial system, caused-in advanced
countries, has reached the world in a synchronized way. The importance of the theme
follows on from the connections between the crisis and the process of globalization,
causing different reflexes in the economies of the nations and, specifically, Portugal and
Brazil. The initial point of the analysis is the interconnection between globalization and
the economy, and to understand the Portuguese and Brazilian background, it addresses
before the situation in the United States. Structural problems, the present situation and
prospects are considered in the deliberations on the brothers countries. Opportunities for
joint action to alleviate the internal consequences are discussed in the last part of this
contribution.
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1. INTRODUCAO

A situacdo econdOmica e financeira vivenciada no Brasil, a realidade nos mesmos
aspectos presente em Portugal e a posi¢do desses paises diante da atual crise mundial é
o objetivo deste trabalho. As conseqiiéncias da turbuléncia internacional nas economias
locais sdo captadas por indicadores, como, por exemplo, contracdo do Produto Interno
Bruto - PIB, diminuic¢ao do nivel de confianga dos consumidores, retracdo na concessao
de crédito, além da geracdo de ambiente de incertezas

A importancia do estudo decorre de considerar que as mudancas econdmicas e outras a
que estdo sujeitas as nagdes que praticam a economia de mercado, causam reflexos em
sociedades com especificidades e caracteristicas singulares decorrentes do processo de
globalizacdo. Torna-se, portanto fundamental abordar o comportamento da economia
dos Estados Unidos neste final de milénio, haja vista que a referida crise vem do
subprime ai iniciado e acabou se disseminando em diversas nagdes acarretando o
enfraquecimento do consumo global.

Segundo Nunes (2002) desde 1994 os avangos na economia norte-americana tornaram-
se importantes para os paises emergentes. Este fato € particularmente aplicdvel ao caso
brasileiro como decorréncia da consolidagdo do processo de abertura comercial, quando
os mercados funcionavam independentes das decisdes de politica monetdria como as
tomadas em reunides do Comité Federal de Mercado Aberto do Federal Reserve em
Washington e, também, da implantacio do Plano Real'. Relativamente a Portugal, a
partir da década de 1980 o pais iniciou um processo de moderniza¢do tendo ingressado
na Unido Europeia - UE no ano de 1986 e experimentado um processo de privatizagao
de empresas até entdo controladas pelo Estado, especialmente na &drea de
telecomunicagdes. Isto oportunizou o crescimento da economia lusitana, hoje baseada
principalmente em servigos.

Em termos metodoldgicos, este trabalho deve ser visto como um estudo analitico e
comparativo entre as economias brasileira e portuguesa. Amostras de comportamento
destas economias foram constituidas buscando compreender os principais reflexos da
crise, as mudancas no modo de agir do consumidor e efetuar um entrelacamento do
papel de Portugal e do Brasil no cendrio internacional. O intuito é o de viabilizar uma
reflexdo contemplando as articulacdes existentes entre as politicas adotadas e o
aprofundamento da integracdo na busca da estabilidade econdmica. Com efeito,
decorréncia de eventuais acontecimentos perversos na capacidade produtiva de cada
pais, a concep¢ao e determinagdo das estratégias a serem implantadas pelos governos
para atenuar as conseqiiéncias da turbuléncia, devem ser referendadas dentro do que
ocorra no cendrio mundial. Na medida em que este experimenta freqiientes mudancas,
essas acOes necessariamente devem ser examinadas a luz de cada situacdo. Por esta
razao, este estudo antes de considerar os acontecimentos no cenario brasileiro e de
Portugal, abordard, também, as relagdes entre a globalizacdo e a economia e, ainda, a
origem e desdobramentos da crise no contexto da nag@o norte-americana

O Plano Real constituiu uma tentativa de redefinicio da estratégia de desenvolvimento nacional, buscando viabilizar o processo
de redistribui¢do de renda, o controle da inflagdo, a valorizagdo cambial e a promogio de abertura comercial. E importante
ressaltar que o processo de concentragdo de renda no Brasil, tem origem na fase da colonizagdo do Pais, consolidando-se a partir
da década de 1930.



2. A GLOBALIZACAO DA ECONOMIA

Ao falar em globaliza¢do é importante entender a utilizagdo do termo, levando-se em
consideragdo as forcas econdmicas uma vez que estas impactam diretamente no
crescimento ou diminui¢do do Produto Interno Bruto — PIB, nas elevacdes e quedas das
taxas de juros, no processo inflaciondrio e na variacdo cambial. No mercado, essas
mudancas podem ser consideradas como oportunidades ou ameacas.

A discussdo sobre globalizagdo da economia
mundial hoje centra no que se poderia designar
um novo nivel de complementariedade entre
empresas e dentro das empresas internacionais,
no ambito regional e mundial, fruto de uma
concorréncia mundial extremamente acirrada,
que inclui também a disputa dos mercados
emergentes pelos grandes grupos industriais que
produzem para escalas supra-nacional, regional e
mundial (Klagsbrunn, 1999).

De uma forma geral a globalizagdo proporcionou melhorias e inovagdes cientificas
porém o scanning ambiental traduz a andlise de informagdes sobre quais sdo as
tendéncias relevantes. Wright e outros (2000) demonstram algumas forcas
macroambientais que oportunizam a percepg¢ao geral das mudancas, subdivididas quanto
a natureza, em politico-econdmicas, sociais, econdmicas e tecnoldgicas, conforme
descricdo efetuada no Quadro 1.

Quadro 1: Forcas Macroambientais e Mudancas de Cenario

Forcas Politico-
econdmicas

Forcas Sociais Forcas Economicas Forcas Tecnologicas

Leis tributarias Atitudes em relacdo a Fornecimento de dinheiro
inovagdo de produtos,
estilo de vida, carreiras e

ativismo dos

Gastos em pesquisa e
desenvolvimento (do
governo e do setor)

consumidores
Regulamentacdes do Preocupagdo com a Politica monetdria Enfoque em gastos com
Comercio Internacional qualidade de vida pesquisa e
desenvolvimento

Regulamentacdes de
empréstimos a

Expectativas de vida

Taxa de desemprego

Taxa de introdugdo de
novos produtos

regulamentac¢des anti
truste

mulheres na forga de
trabalho

Consumidores

Leis de protegdo Expectativas em relag@o Custos com energia Automacdo
ambiental ao trabalho

Sancdes de Mudanga na presenca de Renda pessoal disponivel Robética

Leis de contratag@o,
demissdo, promogdo e
pagamento

Taxas de nascimento

Estagio do ciclo
econdmico

Controle de precos e
saldrios

Alteracdes populacionais

Fonte: Wright, Kroll e Parnell (2000), p. 59

A andlise da economia globalizada oferece a idéia de que os mercados estejam
aproximados. Entretanto, esta interacdo econdmica crescente deve ser vista com cautela
face as crises internacionais estabelecidas nos ultimos anos. Dentre essas podem ser
citadas:



» 1929 - A euforia de Wall Street quando em 29 de outubro conhecida como a “terga feira negra”,
a bolsa de Nova York obteve queda aproximada de 12%, houve declinio da produg¢do e alastrou-
se a faléncia de empresas iniciando um processo de desemprego. Este momento ficou conhecido
como a grande depressdo.

»> 1939 - Segunda Guerra Mundial fez com que houvesse o declinio da atividade econdmica em
nag¢des industriais, houve queda na produgdo e o crescimento do desemprego.

> 1973 - A guerra entre os paises Arabes e Israel permeou a especulacio do Petréleo, formalizou-
se o cartel da OPEP, interrompendo o fornecimento aos EUA, houve disparada no prego do
barril e o impacto entre as economias de paises considerados emergentes.

» 1982 - A Moratéria Mexicana que desencadeou uma série entre outros paises da America Latina.

» 1987 - O declinio de cerca de 22% na bolsa de Dow Jones fez com economias do mundo inteiro
sofressem o impacto dessa queda.

» 1994 - Conhecida como o efeito tequila houve queda das reservas internacionais Mexicana,
desvaloriza¢do da Moeda, obrigando o pais a recorrer ao Fundo Monetdrio Internacional.

» 1997 - A Crise dos Tigres Asidticos teve inicio com a desvalorizacdo da moeda Tailandesa,
demonstrando como a globalizacdo influenciou rapidamente nos efeitos negativos para os paises
Asidticos. Esta conjuntura influenciou a Bolsa de Nova York e outros mercados.

» 1998 - A Moratéria da divida externa russa com a desvalorizacdo de moeda local, a especulagdo
financeira obrigou o Fed a solicitar aporte de bancos privados demonstrando que os EUA
também estavam vulnerdveis.

» 2000 - Conhecida como o “estouro da bolha” uma vez que as bolsas Nasdaq e Dow Jones que
vinham do boom em anos anteriores tiveram quedas recordes de 9,67% e 5,66%
respectivamente. Esse declinio atingiu diversas economias mundiais.

» 2001 - O ataque terrorista de 11 de setembro provocou queda no mercado financeiro mundial
houve perdas com a bolsa de Nova York ficando sem operar por 4 dias e em sua retomada do
pregdo o indice Dow Jones teve o pior desempenho nos tltimos tempos chegando a casa dos
7,13% Neste mesmo ano houve o escandalo das empresas Enron e Worldcom com prejuizos
contdbeis ndo divulgados provocando incertezas e falta de credibilidade

» 2002 - A crise da economia Argentina, os pacotes econdmicos, a desvaloriza¢do da moeda, a
elei¢do presidencial e a conturbacdo social assustaram os mercados da America Latina.

» 2007 - A forte baixa apresentada pela bolsa chinesa com quedas do Xangai Composto em cerca
de 8,9%, a maior baixa didria em mais de dez anos. O Shenzhen Composto recuou 8,5%.
Analistas diziam que ndo havia noticias negativas que justificassem essa queda e a atribuiam a
realizagdo de lucros apds as continuas altas do mercado desde a metade de 2005. Essa queda
atingiu os mercados Filipinos, de Hong Kong, Taiwan, Sidney e Mal4sia e Indonésia.

> 2007 - A economia americana vinha intensificando o estimulo ao mercado imobilidrio com juros
mais baixos para pessoas com pouca capacidade financeira desde que sofreu o ataque terrorista
de 11/09/2001. A crise deste setor intensifica-se quando o nivel de emprego e a capacidade de
investimento empresarial decrescem. A elevagdo na taxa de juros faz com que a capacidade de
pagamento desses empréstimos ndo fosse possivel, surgindo mais oferta de iméveis e
desvaloriza¢do dos mesmos, provocando crise no mercado financeiro imobilidrio.

Na interligacdo dos mercados, de acordo com Friedman® (2000) citado por Chang’
(2008) os paises do mundo da oliveira ndo poderdo entrar no mundo dos Lexus a ndo

2 T. Friedman (2000), “The Lexus and the Olive Tree”, Anchor Books, New York, p.31.

3 Joan Chang Ha (2008), “Maus Samaritanos — O Mito do Livre Comércio e a Histdria Secreta do Capitalismo”, Elsevier, Rio de

Janeiro, p. 19.



ser que praticassem um conjunto de politicas econdmicas muito restritivas (camisa de
forca). Assim, Chang ao interpretar as idéias de Friedman quando demonstra a
ortodoxia econdmica neoliberal de hoje e o caminho para o sucesso na nova economia
global descreve:

O pais precisa privatizar as empresas publicas,
manter a inflacdo baixa, reduzir o tamanho da
burocracia do governo, equilibrar o or¢camento
(até mesmo gerar superdvit), liberar o
comércio, desregulamentar o investimento
estrangeiro e os mercados de capitais, tornar a
moeda conversivel, reduzir a corrup¢do e
privatizar a previdéncia. (Chang, 2008)

Ainda segundo Chang (2008) todas as economias bem sucedidas, desenvolvidas e em
desenvolvimento, chegaram ao ponto em que estdo por meio da integracdo seletiva e
estratégica com a economia mundial, e ndo pela integragdo global incondicional. O
autor acredita que o livre comércio foi “imposto” e ndo opcional para os paises que
estdo em desenvolvimento.

A globalizacdo oferece sensibilidade e diversos riscos financeiros. Desta maneira, se faz
necessario estar atento a politicas macroecondmicas uma vez que estas determinam as
mudancas do comportamento das economias mundiais. Charles Goodhart e Avinash
Persaud® (2008) consideram que as crises no 4mbito do mercado financeiro ndo surgem
de forma aleatéria, mas ocorrem apds periodos de prosperidade (boom). Estes sdo
abastecidos pelas estimativas de que os riscos sdo baixos. Esse otimismo encoraja
procedimentos tais como concessdo de empréstimos de forma imprudente, que
eventualmente conduzem a préxima crise.

3. ECONOMIA NORTE-AMERICANA

A atual crise que se alastrou por todos os continentes a partir dos Estados Unidos,
requer uma reflexdo de como a situagdo estaria se configurando nesse pais.
Paralelamente, a recuperagcdo da economia mundial passa necessariamente pela
economia norte-americana.

Os Estados Unidos, assim como o Reino Unido, a Espanha (tradicional parceira e pais
vizinho a Portugal) e, em menor escala, o Japdo e a Alemanha enfrentam ameaca
concreta de deflagdo e passam por uma destruicdo de riqueza e impacto no sistema
bancdrio de proporcdo tal que levou grandes organizacOes crediticias a depender de
socorros governamentais para evitar a quebra. Por outro lado, uma deflagdo agravaria os
problemas dessas instituicbes e do proprio crédito nesses paises, uma vez que
aumentaria o valor real das dividas, impondo uma sobrecarga adicional aos respectivos
habitantes angustiados com o crescente desemprego, € as empresas, cujos mercados
restringem-se e o faturamento desaba.

4 Charles Goodhart e Avinash Persaud (2008). “How to Avoid the Next Crash”, Financial Times, January, 30, Disponivel em
http://iepecdg.com/DISK%?201/Arquivos/Leiturassugeridas/080130Goodhart_Persaud.pdf . Acesso em 24/03/09




Munhoz (2008) pondera que a crise teve inicio anteriormente a 2008. Desde o inicio do
Século XXI, apds os atentados ao World Trade Center no ano de 2001, os Estados
Unidos passaram a viver um periodo de incerteza econdmica e de inseguranca nacional.
Para sané-los, o governo local, entre outras providéncias, elevou fortemente os gastos
em armamentos, reduziu a taxa de juros e cortou a carga tributdria das empresas. O pais
conseguiu sair rapidamente da situacdo em que se encontrava, mas ampliou as
contradicdoes que explodiriam anos a frente. O mercado imobilidrio logo entrou em
expanséos. Comprar casas passou a ser objetivo de quem desejava além do imoével
proprio, fazer algum investimento. Empresas hipotecarias, bancos e financeiras
comecaram a emprestar e financiar cada vez mais. Surgiram os chamados “subprimes”
(ou operacdes de risco), os clientes de um segmento de renda mais baixa, segmento este,
constituido também de mutudrios que nao conseguiam facilmente comprovar renda e/ou
tinham algum histérico de inadimpléncia. Em 2005 ocorreu o crescimento explosivo de
financiamentos de retorno incerto, em que foram protagonistas tais mutudrios e outros
com tradi¢do de maus pagadores, ou trabalhadores de baixa renda, sem ocupacao fixa e,
muitas vezes, emigrantes ilegais.

Transcorridos dois anos, esses contratos, facilitados que haviam sido por baixos juros e
prestacdes reduzidas passam a outra fase na qual o aumento dos juros traduzia encargos
acima da capacidade de pagamento dos compradores. Conseqiientemente, centenas de
milhares de compradores de casa propria através desses financiamentos classificados
como de “subprime”, deixaram de pagar as prestacdes acarretando prejuizos aos bancos
hipotecdarios, os quais iniciam um processo de retomada dos imdveis que haviam
financiado. Um novo cendrio passou a surgir com o trancamento do crédito, diminui¢ao
dos meios de pagamento e outros inconvenientes. Quanto aos bancos hipotecérios,
prossegue Munhoz (2008, p.16), a baixa contabil dos mencionados prejuizos penalizou
e aniquilou o capital dessas institui¢des. Como estas haviam emitido e vendido titulos
lastreados nos créditos hipotecdrios, “o que significa que eram credoras dos
compradores de casa prépria e devedoras dos aplicadores que lhes forneciam recursos”,
igualmente enfrentam prejuizos dos agora desvalorizados titulos emitidos pelos
referidos bancos hipotecarios.

Na seqiiéncia, os iméveis retomados dos devedores inadimplentes se desvalorizaram na
mesma intensidade em que se elevavam as execugdes das hipotecas. Este fato explica o
surgimento de programas emergenciais para a recapitalizacdo de bancos implementados
no territério norte-americano e em outros paises (Alemanha, por exemplo).
Infelizmente, nos Estados Unidos se sucedem pacotes incorporando reciclagem das
injecoes do Tesouro e empréstimos aos bancos, ajuste nas contas do Federal Reserve,
aquisicdo de carteira de titulos de créditos hipotecarios nao pagos, e aquisicao de acdes
de bancos cujo capital tenha minado na compensacdo de prejuizos®. A cada proposta de
ajuda governamental, um novo pacote é requerido e, o mais intrigante, a crise do setor
imobilidrio ndo cede. Até o momento, ao contrdrio do que deveria ter acontecido, nao
foram concedidos subsidios diretos aos devedores mais frageis. Com efeito, apenas

Aproximadamente 80% do aumento do emprego e quase dois tercos do incremento do PIB nos Estados Unidos, nos tltimos anos,

teria se originado, direta ou indiretamente no setor imobilidrio [Joseph E. Stiglitz, (2003), “Os exuberantes anos 90: uma nova
interpretacdo da década mais préspera da histéria”, Tradu¢do de Sylvia M.S.C. Santos e Dante M. Aldrighi, Companhia das
Letras, Sao Paulo

Dércio G. Munhoz (2008), “A Crise do subprime com a cor verde-amarela”, Revista de Conjuntura, Ano VIII, n°. 36,
outubro/dezembro, pp. 16-17.



aconteceram acenos de estimulos, notadamente através dos estados/municipios, no setor
de infraestrutura, além de corte de tributos e possivel rolagem de débitos hipotecdrios.

Conforme reconhece Freitas (2008), atrds da bolha’ do “subprime” estiveram aspectos
atrelados a uma inadequada supervisdo bancdria, a taxa de juros baixa, exportagdes de
manufaturas chinesas a precos reduzidos e financiamento abundante do Banco Central
chinés (People’s Bank of China).

Com cerca de 300 milhdes de habitantes, os Estados Unidos possuem um PIB de
aproximadamente US$13,8 trilhdes. Para efeito de comparagdo, no caso dos paises da
Unido Européia, ele é pouco superior, ou US$16,8 trilhdes, isto €, sozinho os EUA
produzem quase o mesmo que todo o bloco europeu. As importagdes norte-americanas
totalizam US$ 2 trilhdes em produtos e servigos do resto do mundo e pela Bolsa de
Nova York sdo negociados US$35 trilhdes em ag¢des todo ano, enquanto na Bolsa
NASDAQ, voltada para agoes de empresas do ramo tecnoldgico, sdo outros US$17
trilhdes. Com estes nimeros, fica evidente que esse pais € o centro do capitalismo e
quais os maleficios inerentes a crise atual.

As indicagdes sdo no sentido de que os precos dos imdveis continuardo regredindo uma
vez que os principais sustentidculos do crescimento da economia norte-americana -
gastos dos consumidores, empresas, governo € as exportagdes - continuam em declinio.
Ademais, a demanda externa por bens americanos, que ajudou o setor industrial a evitar
uma desaceleracdo mais profunda em 2008, deve diminuir 2 medida que as maiores
economias mundiais sofrem com a recessdo e, também algumas nag¢des de rdpida
expansao (caso da China e da India).

Os dados estatisticos recentes sobre a situagdo econdmica norte-americana nao sao
encorajadores. No quarto e dltimo trimestre de 2008 e ao inicio de 2009 o PIB e o
consumo estdo em declinio, com o primeiro tendo sofrido uma retracdo de
aproximadamente 7% nesse periodo. Enquanto isso houve retracdo de 21,1% nos
investimentos privados, reducdo de 23,6% nas exportacdes e, somente em
fevereiro/2009, registrou-se a perda de cerca de 700 mil empregos, cifra idéntica as
apuradas em dezembro de 2008 e janeiro deste ano, o que eleva a taxa de desemprego
para 8,1%, a mais alta dos ultimos 25 anos A economia, desde dezembro de 2007,
perdeu quase 4,5 milhdes de empregos, a maior perda desde a 2° Guerra.
Lamentavelmente os trabalhadores 14 estariam enfrentando a fome e a degradacdo das
condicdes de vida. Adicionalmente, houve aumento brutal dos dependentes de cupons
alimentares, ja usados por 31 milhdes de pessoas que passam fome e privagdes, isto &,
um em cada dez estadunidenses (Borges, 2009).

Por dltimo mas ndo menos relevante, a duracdo da crise nos Estados Unidos estaria
condicionada, além das intervencOes pontuais diretas, ao tempo a que os sistemas
bancdrios formal e sombra (representado pelos bancos e fundos de investimento) levar

" De acordo com Kindleberger (1992), uma bolha especulativa é um aumento significativo do prego de um ativo ou conjunto de
ativos, em um processo continuo, no qual o aumento inicial gera expectativas de novos aumentos no futuro, atraindo novos
compradores, geralmente especuladores interessados nos lucros que podem usufruir com a venda de tal ativo e ndo devido ao uso
produtivo do mesmo. Alids, os seres humanos sentem prazer em correr riscos. Mencionado processo costuma ser seguido por
uma reversao de expectativas e um grande colapso dos pregos, o que leva a uma crise financeira. Isto acontece quando a bolha
estoura. Porém, nunca se sabe o momento exato em que haverd a conversao dessa bolha em crise.



para reduzir a excessiva alavancagem® o que significa reducdo das carteiras de
empréstimos (contracdo de crédito) e aumentos de capital, inclusive mediante a
utilizacdo de dinheiro publico. Esta contracdo também estd atrelada ao periodo
necessario para que as familias, individuos e empresas alcancados pelo empobrecimento
restabelecam o equilibrio patrimonial e voltem a gastar normalmente.

4. ECONOMIA BRASILEIRA

No Brasil o grande desafio é a discussdao profunda para saber o que € desejdvel na
relacdo Estado/Sociedade. Desta forma, a busca para manter a sustentabilidade
econOmica envolve dilemas como, por exemplo, a reducdo da pobreza e da desigualdade
social bem como o crescimento sustentado. O grande paradigma para ser quebrado é o
desempenho do setor publico, onde a maquina administrativa apresenta um padrio de
gasto considerado por vdrios autores, como ineficiente.

Mendes’® (2007) enumera como condi¢do necessdria para a eficéncia do governo o
cumprimento de seis fungdes:

» Garantia do direito de propriedade e demais direitos e liberdades individuais:
sistema judicial, policial e prisional;

> Estabilidade macroeconomica: controle da inflagdo, crescimento econdmico,
suavizagdo dos ciclos econdmicos, equilibrio do balango de pagamentos;

> Reduciao da desigualdade e da pobreza: acesso a condi¢des minimas de saneamento
basico, sadde, educacdo, habitacdo e assisténcia social;

> Oferta ou subsidio a producdo de bens piblicos e de bens geradores de
externalidades positivas: inovacédo tecnolégica, universalizagdo da educagdo, protecio
e recuperagdo ambiental, seguranca nacional e construcdo de rodovias;.

> Regulacao de monopdlios naturais e defesa da concorréncia; e

» Solucao de problemas de informacdo imperfeita: disponibilidade de informacdes
sobre risco de crédito, financiamento educacional, regulagdo de planos de satde e dos

planos de seguros.

A economia brasileira, considerada por alguns economistas nos ultimos cinco anos
como de estabilidade macroecondmica e criacdo de condigdes de crescimento
sustentado, inspira hoje preocupac¢do. Com efeito, em 2008 iniciou um processo de
desacelaracdo do Produto Interno Bruto - PIB, conjugado a aumento do desemprego
com demissdes em massa em alguns segmentos, redu¢do na concessdao de crédito,
diminui¢do de investimentos produtivos e decréscimo do consumo doméstico.

Segundo Almeida (2008) paises que praticam economia de mercado possuem interesses
contraditorios entre os niveis de risco e de retorno (sempre opostos) associados as varias
op¢Oes abertas a aplicacdo das poupancas individuais e coletivas, e, de outro, os
diferentes mecanismos de regulacdo institucional existentes no vasto mercado de

$  Alavancagem = captagio de depésitos em relagdo ao capital proprio.

® M. J. Mendes (2007), “Ineficiéncia do Gasto Ptblico no Brasil” in R.B. Bouri. ¢ M.M. Saboya (Org.) (2007), “Aspectos do
Desenvolvimento Fiscal”. Cap. 11, Instituto de Pesquisa Econdmica e Aplicada - IPEA, Brasilia, p. 125.



gerenciamento dessas poupangas. Assim, quem faz a concessdo de crédito ou efetua
aplicacdo financeira dos respectivos ativos espera que a taxa de juros seja a maior
possivel. Entretanto, os que se encontram na contramao estdo dvidos para que esses
juros se encontre no menor patamar possivel. O autor apresenta, sinteticamente, as
grandes crises financeiras ocorridas em paises que tem praticado esse tipo de economia
nos ultimos 80 anos.

Quadro 2: Crises Financeiras Internacionais: Cronologia Ultimos 80 Anos

Periodo Fatores dominantes Efeitos Resultados institucionais

1928- Especulagido com agdes; Perdas patrimoniais; Ajuste pelo mercado,

1939 Quebra da Bolsa NY Quebra de institui¢cdes seguido de medidas
(1929); financeiras; keynesianas mais adiante
Enxugamento da liquidez; Cessacdo de pagamentos; prolongaram o timing da
Aumento do protecionismo; Controle de capitais; recuperagao;
Nio-conversibilidade Recessdo e depressao por Medidas restritivas no
cambial. toda a década. setor bancdrio.

1965- Déficits comerciais e fiscais Desvalorizac¢éo imediata do Incapacidade do sistema

1975 nos EUA; dolar traz grandes prejuizos em definir um novo
Insuficiéncia de ouro para a Alemanha e ao Japao; padrdo monetdrio;
atender as obriga¢des do Anarquia monetdria e Modifica¢do do convénio
garantidor; depreciagdo das do FMI e flutuacdo de
Pressdo por troca de ativos commodities levam ao moedas;

(mas apenas Franca é bem aumento do ddlar e a Acordos do Smithsonian e
sucedida); turbuléncias financeiras; do Plaza levam a
Suspensdo do padrdo ouro- Primeira alta do petréleo. desvalorizacio

délar pelos EUA. administrada do délar.

1979- Grande déficit comercial e Atracdo de capitais para os Bancos constituem

1985 fiscal nos EUA; EUA e revalorizagdo do comités assessores para
Excesso de liquidez traz dolar; renegociar dividas dos
enorme endividamento na Inadimpléncias na América paises afetados;

América Latina; Latina com processo de FMI cria novos programas

Aumento dos juros nos transferéncia de recursos da de ajuste;

EUA e crise da divida no periferia para o centro; Tesouro - EUA oferece

México e no Brasil (1982). FMI comanda planos de planos de trocas da divida
ajuste. (Baker e Brady).

1994- Abundéancia de fluxos Desvaloriza¢des desastradas FMI desiste de liberalizar

2002 inunda os mercados desde o México (1994) dao movimentos de capitais;
emergentes de capitais de inicio a quebras em série Paises aderem a flutuagéo;
todo o tipo; em paises da Asia e na G20: Férum de
Rigidez cambial estimula Russia (1998); Estabilidade Global (G8 +
ataques especulativos as Brasil faz acordos 12 paises emergentes);
moedas; preventivos com o FMI BIS: Basiléia II;

Déficits prolongados de (1998, 2001, 2002). Aumento de reservas.
transacgdes correntes

2005- Juros exageradamente Quebra de bancos de Processo em curso:

2008 baixos e expansdo dos investimentos e provavel reforco das
empréstimos hipotecarios, contaminacéo de outras regras de controle sobre
transformados em institui¢des; derivativos, com possivel
derivativos financeiros; Governos montam pacotes engessamento do sistema;
Crise das subprimes levou a de resgate e injetam Estatizagdo tempordria de
inadimpléncia generalizada. liquidez no sistema. instituigdes.

Fonte: Adaptacdo de Paulo R. Almeida (2008)

Atualmente existe certo otimismo por parte do governo. O Ministro de Estado da
Fazenda, Guido Mantega'® afirma que a economia brasileira foi a dltima a desacelerar o
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crescimento na atual crise e serd a primeira a sair dela. Segundo essa autoridade, o
Brasil tem o desafio de impedir que essa turbuléncia aborte o ciclo de desenvolvimento
econdmico e social que o pais viveu nos dltimos anos. Este otimismo foi tema de
pronunciamento11 onde foram elencadas e classificadas 10 (dez) razdes.

> Reservas de US$ 200 bilhdes intocadas apds seis meses de crise: a utilizacdo de
apenas US$ 5 bilhdes das reservas internacionais é um dos principais fatores de estabilidade;

> Bancos competentes, regulados, com baixa exposicio a riscos: Instituicdes
financeiras brasileiras (as maiores delas) com ativos saudaveis e cautelosas na concessdo de
empréstimos;

> Auuséncia de bolhas de crédito e imobiliaria, com potencial de crescimento real
desses setores: O total de crédito disponivel hoje na economia brasileira equivale a 40% do
PIB, um volume muito inferior aquele observado nas na¢des desenvolvidas e até mesmo em boa
parte das emergentes;

» Mercado interno forte, crescendo em poder de compra e em proporcio da
populacido: Declinio da pobreza, a chamada classe C (renda familiar entre R$ 1.115,00 ¢ R$
4.807,00 mensais) é a nova dominante no Pais formada por consumidores emergentes;

» Matriz Energética mais “Verde” do mundo, com Independéncia do Petréleo
Importado: Utilizacdo de combustivel origindrio de fontes renovaveis (energia hidraulica,
etanol / cana-de-agucar e grande potencial hidrico existente na regido Norte, além das
megareservas do pré-sal);

> [Estabilidade politica em que a democracia foi entronizada como patrimonio
nacional: As previsibilidades econdmica e politica sdo alicerces para o desenvolvimento
duradouro. O Brasil de hoje € resultado de um processo ocorrido nos dltimos quinze anos, nos
quais foram estabelecidos poderosas restri¢cdes culturais e institucionais ao populismo;

> [Estabilidade economica e arcabouco regulatorio imperfeito mas previsivel: O pais
completa dez anos sob o mesmo regime de cambio flutuante e metas de inflacdo. Esses
instrumentos, aliados as metas de superavits primdrios, asseguram a previsibilidade da gestdo
econdmica, atraindo investimentos produtivos;

» Maior exportador de alimentos do mundo, o que garante vendas externas
volumosas em qualquer cenario: O pais possui a maior fronteira agricola, grande potencial de
crescimento do agronegdcio com as commodities (soja, carne) sendo responsdveis pelo maior
volume de exportacao;

» Mercado externo diversificado com compradores em todo o mundo e mercadorias
de valor agregado crescente: Grande diversificacdo de produtos bem como de compradores
em diversas partes do mundo, permitindo certa flexibilidade mas, ndo garantindo as possiveis
perdas com diminui¢do da demanda mundial;

» As mesmas projecdes que apontam estagnacio no mundo estimam crescimento do
PIB do Brasil em 2009: A expectativa € de que o Brasil cres¢a em torno de 1,5%.

Apesar do otimismo e a esperanc¢a de que o Brasil ndo sofra tanto com o impacto da
crise mundial, é necessario estar alerto pois esta ndo se restringe ao ambito financeiro,
existindo sinais de desaquecimento em diversos setores: industrial, comercial,
exportacdo entre outros. Decisdes foram tomadas pels autoridades governamentais
objetivando restaurar a liquidez (diminuicao do compulsério incidente sobre depdsitos a

1" «Q Brasil e a Crise Mundial - Dez Razdes para o Otimismo” (2009), Veja, Ano 42, n°. 9, Edi¢do 2102 - Secdo Economia, 04 de
marco, pp 82 - 88.



vista dos bancos), prevenir faléncias bancérias (os estabelecimentos de crédito oficiais -
Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal - foram autorizados a absorver bancos
menores), aliviar impostos (redu¢do do imposto incidente sobre a aquisi¢ao de veiculos
novos permtindo aos compradores pagarem menos € aos produtores receberem mais) e
para desencorajar a dispensa de empregados (incidéncia de contribuicdo previdencidria
sobre aviso prévio indenizado). Entretanto, esta ultima providéncia ndo esta surtindo o
efeito desejado pois, segundo estatisticas do Ministério do Trabalho e Emprego
inseridas no Quadro 3 e referentes ao més de fevereiro de 2009, os setores de atividade
onde o desemprego continua elevado e sendo sentido de forma mais aguda sdo a
industria da transformac¢do, o comércio e a industria extrativa mineral.

Por outro lado, deve ser levado em considera¢do que a contracdo econdmica poderd vir
a deflagrar um estado de alerta vermelho para a busca pelo emprego. Como tentativa de
minimizar o problema, hoje, grande parte dos proprios trabalhadores pertencentes a
setores onde o fantasma da massificacdo de demissoes se faca presente, negocia acordos
de reducdo de jornada de trabalho e de saldrios buscando assim minimizar os
desligamentos. Cabe lembrar que os informes do Quadro 3 ndo incluem os
trabalhadores informais, muitos dos quais fazem parte de uma massa eliminada do
emprego formal.

Seja como for, o grande desafio do governo brasileiro é implantar politicas monetaria e
crediticia e outras que também fomentem as micro, pequenas e médias empresas. Desta
forma, caberia repensar a taxa bdsica de juros - a Taxa Selic - para que haja maior
estimulo a economia, principalmente no segmento em referéncia, o grande responsdvel,
em qualquer pais, pela geracdo de empregos. Em resumo, neste ambiente, é necessario
a sinergia entre governo e sociedade dando a crise global a devida importancia e estando
atento para as externalidades do mercado.



QUADRO 3: Brasil = Evolucao do Emprego por Setor de Atividade Econémica

FEVEREIRO/2009 NO ANO EM 12 MESES
ATIVIDADE TOTAL TOTAL | ga1po | VARIACAO | TOTAL TOTAL SALDO | VARIACAO | TOTAL TOTAL | ¢a1po | VARIACAO
ECONOMICA ADMISSAO | DESLIGAMENTO EMPREGO | ADMISSAO | DESLIGAMENTO EMPREGO | ADMISSAO | DESLIGAMENTO EMPREGO
% % %
Extrativa Mineral 2.882 3.587 -705 -0,41 5.866 7.030 -1.164 -0,67 52.102 46.052 6.050 3,68
Indistria de Transformacéo 221.522 277.978 -56.456 -0,77 438.321 549.907 -111.586 -1,51 3.367.888 3.406.656 -38.768 -0,54
Servicos Utilidade Piblica 6.654 5.847 807 0,23 13.557 12.037 1.520 0,43 72.081 65.060 7.021 2,09
Construcao Civil 138.627 135.785 2.842 0,15 290.092 275.926 14.166 0,73 1.859.293 1.713.476 145.817 9,07
Comercio 270.441 280.716 -10.275 -0,15 553.509 614.565 -61.056 -0,86 3.753.728 3.432.228 321.500 4,96
Servicos 482.005 424487 57.518 0,45 934.147 874.177 59.970 0,47 5.849.931 5.265.220 584.711 5,05
Administracéao Publica 20.573 6.082 14.491 1,86 32.251 15.526 16.725 2,15 110.112 98.506 11.606 2,10
Agropecuaria 90.850 89.893 957 0,06 182.361 193.505 -11.144 -0,72 1358.470 1384.656 -26.186 -1,70
TOTAL 1.233.554 1.224.375 9.179 0,03 2.450.104 2.542.673 -92.569 -0,29 16.423.605 | 15.411.854 |1.011.751 3,44

Fonte: Brasil. Ministério do Trabalho e Emprego - Cadastro Geral de Empregados e Desempregados




5. ECONOMIA PORTUGUESA

Portugal estd entre os paises na zona do Euro, com renda per-capita e IDH bastante
significativos cabendo destacar que a estabilidade da economia vem sendo
gradativamente envolvida na crise financeira mundial. Incertezas foram sinalizadas para
o mercado, com o aparecimento de desequilibrios potencialmente inflacionérios . Assim
como em vdrias partes da Unido Européia, ela reflete restri¢do na concessao de crédito,
inseguranga por parte dos consumidores com temor relativamente ao futuro e declinio
do Produto Interno Bruto.

Inicialmente, é importante ressaltar que a Unido Européia acabou sendo atingida pela
crise através de canais distintos. Em primeiro lugar o da bolha imobilidria norte-
americana, pois vdrios bancos da regido tinham nas respectivas carteiras titulos
derivativos dos créditos hipotecarios dos Estados Unidos. Em segundo, estd o canal do
crédito, uma vez que os bancos em consideragdo tiveram que correr para cobrir os
prejuizos. Este fato, em situagdes normais, aconteceria através de operagoes
interbancdrias, porém o problema foi de que o temor de inadimpléncias estendeu-se
inter bancos e acarretou a necessidade dos bancos centrais dos paises europeus
injetarem dinheiro no sistema. O crédito acabou totalmente travado. Na seqiiéncia
desses canais, e ndo menos relevante, estd o da economia real com os sinais dados pelo
retrocesso na economia norte-americana e significando queda na produgdo, desemprego,
renda e outros maleficios. O continente europeu foi a regido mais atingida e para
Portugal nao houve alternativa a ndo ser adotar providéncias de atenuag@o dos impactos.
Em principio, a eficicia das medidas que tomasse variariam na razao inversa do tempo
em que a crise perdurasse.

Segundo Ribeiro(2008)'? a economia portuguesa atravessa um periodo de estagnacio
econOmica que se arrasta desde 2002, constituindo, assim, na histéria local e desde
varias décadas, o mais longo espago de tempo com auséncia de progresso econdomico.
Nesta situacdo conjugam-se problemas estruturais por resolver, enquadramentos
econOmicos externos penalizadores da especializacdo produtiva nacional e erros graves
de estratégia e de gestdao econdmica dos dltimos governos.

A andlise do cendrio portugués nos mercados financeiros demonstra que os bancos
lusitanos desenvolvem atividades em ambiente pouco favoravel, principalmente quanto
ao respectivo financiamento nos mercados Internacionais. Nessa contribuicdo obtida
externamente, observa-se que a canalizacdo de recursos aos bancos locais deixa a
desejar. Por esta razdo, na opinido de SANTOS (2009), para atenuar a crise e ajudar a
combaté-la, medidas diversas, algumas extrapolando a al¢cada do governo sao
requeridas. Em ultima instancia, em face a este quadro, deveria haver um plano global
de estabilizacdo financeira e de apoio as economias dos diversos paises incluindo
Portugal, promog¢do do comércio exterior e estimulo aos movimentos internacionais de
capitais, evitando acdes protecionistas. No territério portugués, inje¢des de liquidez no
sistema financeiro com taxas de juros baixas estariam no centro de uma politica
monetdria a ser levada adiante. Além disto, no contexto da Unido Européia, e de
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Portugal em particular, seriam recomenddveis iniciativas de refor¢co da estabilidade
financeira (concessdo de garantias e aumentos de capital por parte do Estado visando
assegurar o financiamento da atividade econdmica e garantir a protecao das poupancas)
e medidas de apoio a economia real, tais como o estimulo a procura, o aumento seletivo
do investimento publico, apoio as empresas € a0 emprego e acdes de natureza social.

Os dados recentes sobre a economia portuguesa mostram que a industria de
tranformacao estaria condicionada pela reducdo das exportacdes de bens e da demanda
interna. Consequentemente, no atual contexto do sistema financeiro, seria perfeitamente
admissivel um reforco do apoio do Estado para a estabilidade do comércio
internacional, do pais, tanto que na expectativa de favorecer o investimento e o
emprego, o governo estaria assegurando uma cobertura adicional do risco de crédito nas
vendas para paises componentes ou nao da Organizagdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico - OCDE, ou seja, destinando para essa finalidade um
montante de recursos equivalente a 2,5% do PIB, este estimado para 2007 em US$ 227
trilhoes.

Quanto a 4rea da construgdo civil, esta vem apresentando reducdes sucessivas nos
ultimos anos, mas poderd haver alguma recuperacdo se acontecer investimento em
habitacdo por parte das familias; entretanto, ¢ forcoso reconhecer que a populacdo tem
optado fortemente por aplicacdo em poupanca. Por outro lado, no segmento de servicos
(expansdo de 2% em 2008), a estimativa € de que haja desacelaracdo particularmente na
area de turismo No campo governamental, as contas publicas deverdo ter crescimento
nulo, tendo em vista a deteriorizagdo das receitas fiscais e como resultado das medidas
de apoio econdmico e social colocadas em prética, estas certamente vem contribuindo
para o deficit do do orcamento'”.

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica - INE (2009), na Unido Européia a
confianca dos consumidores e os indicadores de sentimento econOmico fixaram
minimos histéricos para as respectivas séries desde 1995. Com efeito, o nivel de
atividade e a expectativa dos consumidores continuam com trajetéria de declinio
afetando o consumo e o investimento, e isto desde janeiro de 2008, enquanto as taxas do
comércio internacional de bens relativo as importagdes passaram de - 6,4% para -15,8%
(refletindo a evolucao do preco do petrdleo) e a das exportagdes de -11,0% para -19,7%
(contracdo econdmica observadas nos paises clientes). Em fevereiro/2009, houve
estabilizacdo da inflagdo em 0,2% (variacdo mensal) enquanto a taxa de desemprego se
encontrava em 7,8% tendo, no quarto trimestre de 2008, ocorrido redug¢do de 19.500
postos de trabalho relativamente ao trimestre anterior (-0,4%). Ainda segundo essa
mesma fonte, no ultimo trimestre de 2008, o PIB portugués encolheu 2% em relacio aos
anteriores sendo o ritmo de crescimento nesse ano, considerado o mais baixo desde a
recessao de 2003; no ano teria se fixado em zero por cento, depois de uma elevacdo de
1,9% em 2007.

Faz-se necessdrio manter a competitividade lusitana no mercado internacional e
intensificar particularmente as relacdes com a Espanha, tradicional parceiro tanto no
comercio externo quanto na empregabilidade de portugueses que 1 trabalham seja para
empresas locais quanto para empresas de compatriotas ali sediadas. Nao deve ser
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esquecido que Portugal figura na listagem dos paises que mais recebe investimentos
diretos do exterior e que este costuma ser menos afetado por crises financeiras, além de
oferecer, entre outros beneficios, aumentos de produtividade, transferéncia de
tecnologia e economias de escala. Adicionalmente, projetos em curso no pais como por
exemplo, nos dominios da energia, comunicagdes e turismo, ao “estarem em linha com
as apostas estruturais do governo, constituem oportunidades de negdcio a serem
propagadas de forma globalizada” (Santos, 2009). Estes projetos poderiam minorar os
efeitos da atual crise. Isto é vdlido inclusive para empresas brasileiras que deveriam ser
lembradas da possibilidade de Portugal como uma “rampa de langcamento” para a Unido
Européia. Alids, vale mencionar que a Embraer - Empresa Brasileira de Aerondutica que
adquiriu a Industria Aerondutica de Portugal - OGMA, e a Companhia Sidertrgica
Nacional que passou a LUSOSIDER - Acos Planos recentemente 14 se instalaram.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A medida em que a atual crise, enraizada no setor financeiro, origindria dos paises
avangados, especialmente os Estados Unidos, atingiu o mundo de forma sincronizada e,
também, que a recuperacdo da situagdo passa, necessariamente, pela reerguimento da
economia norte-americana, uma apreciacdo desta aconteceu antes de enfocar os
desdobramentos causados em Portugal e no Brasil.

Os efeitos da crise foram e continuam sendo sentidos de forma diferente em Portugal e
no Brasil, os quais vivenciam momentos diversos no ciclo econdémico. No caso
brasileiro, o efeito de contdgio da turbuléncia econdmica e social demonstra avangos
estruturais € uma autonomia frente ao mercado norte-americano bem maior do que no
passado. O pais prossegue como destino importante para o investimento estrangeiro.
Relatério recente da Conferéncia das Nacdes Unidas sobre o Comércio e o
Desenvolvimento - UNCTAD, o coloca entre as cinco mais atrativas economias do
mundo para se investir. Ademais, na qualidade de pais emergente, prossegue tendo
melhor desempenho do que vérios dos paises europeus.

Portugal, inserido na Unido Européia, sofre mais com a crise. As autoridades lusitanas
se esforcam para que os efeitos dela sejam minimizados. Nao obstante, os indicadores
econOmico-sociais ndo se apresentam satisfatérios. A populacdo estd insegura com o
curso dos acontecimentos € com expectativas pouco alentadoras quanto ao desenrolar
dos fatos. Este comportamento € justificivel tendo em vista a elevacdo do desemprego,
queda de renda mensal e da propria massa salarial - volume de dinheiro em circulagdo
diminuindo, inadimpléncia crescente e o crédito bancério, base de sobrevivéncia no
mundo capitalista, cada vez mais dificil e, assim, emperrando as engrenagens do
sistema.

Referente ao relacionamento Portugal e Brasil, indicadores preliminares relativos aos
primeiros meses de 2009 demonstram que as empresas portuguesas estdo resistindo
melhor a crise e sofrendo menos o impacto da queda de procura. Considerando a
balanca comercial, historicamente a importancia lusitana para os exportadores
brasileiros supera a relevancia do mercado no sentido inverso, fato que leva a acreditar
que, em principio a crise financeira estaria afetando mais as empresas vendedoras do
Brasil. Alguns entraves a esse comércio bilateral foram equacionados. Exemplo sdo os
acordos aduaneiros celebrados entre a Unido Européia e 0 MERCOSUL diminuindo a

parcela da tributacdo no preco internacional o que pode levar Portugal a tirar vantagens



como facilitador de negdcios entre o Brasil e a Europa e, paralelamente, utilizando e
traduzindo beneficios inversos ao se recorrer do territorio brasileiro no sentido de
“rampa de langamento” para a América Latina como um todo e ao MERCOSUL em
particular.

Cabe ressaltar que o Fundo Monetdrio Internacional - FMI e o Banco Mundial foram
‘incapazes’ de prever e controlar a desordem financeira atual. No contexto desta crise,
cujo fim ndo € delineado e para a qual alguns especialistas argumentam nao haver “uma
luz no final do tdnel” deve ser levado a bom senso a identidade existente entre Brasil e
Portugal podendo vir a demonstrar que essa turbuléncia globalizada inaugura um novo
periodo em que haverd mais qualidade nos negdcios, nas relacdes entre pessoas/paises e
nos produtos.
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