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Resumo

O acirramento da crise econdémica e financeiranat@onal, no ultimo trimestre de
2008, teve diferentes respostas de politica dassive governos ao redor do mundo. O
objetivo deste texto € o de analisar essas acogswaono brasileiro em termos de
reacao das politicas fiscal e monetaria desderama@@nto da crise no ultimo trimestre
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e fiscal nas economias desenvolvidas ja ndo pamminaiores impulsos, enquanto, no
caso da economia brasileira a crise aconteceu emento em que permitiu uma forte
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acelerada da economia brasileira.
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1. Introducéo

O acirramento da crise econdmica e financeira natonal, no ultimo trimestre de
2008, teve diferentes respostas de politica daystig governos ao redor do mundo. No
caso dos Estados Unidos, por exemplBederal Reserve Bameduziu a taxa de juros
dosfed fundsem 500 pontos-base, entre 2007 e 2008, levandehdualmente zero,
desde dezembro de 2008. Adicionalmente, no ini€io2d09, o Congresso Norte-
americano aprovou o programa de estimulo e recgfeida ordem de US$ 787 bilhdes
(American Recovery and Reinvestmen),Apie se somou ao programa de estimulo da
ordem de US$ 125 bilhdes do ano antefiaofomic Stimulus At

Como consequéncia, o déficit federal norte-amedcdevera crescer, nos proxXimos
anos, devendo atingir 13,6% ja em 2009. Projec@atizadas pelo departamento
orcamentario do congresso norte-americano apontaen & divida publica como
proporcéao do PIB devera subir de cerca de 40%, @98, 2ara aproximadamente 80%
em 2019.

AcgOes dessa natureza foram observadas em vargespadm diferentes conotagfes. O
fato é que, no ultimo trimestre de 2008, obsernmglaramente uma intensificacado da
utilizacdo desses instrumentos como forma de ektiendemanda agregada e de tentar

coibir o aprofundamento da recesséao.

No caso brasileiro, o Governo Federal também atum@smo que em momento distinto
das autoridades econdmicas das economias centraissentido de evitar um

aprofundamento da crise no pais. O conjunto desatdéorma de politicas monetéaria e
fiscal atenuou, em alguma medida, o processo ddéusmtamento da crise na economia
brasileira, proporcionando estimulos a setorescifspEs e, em um contexto mais

amplo, & economia como um todo via a¢cfes de plitionetaria e fiscal.

Assim, objetivo deste texto € o de analisar esgassado governo brasileiro em termos
de reacdo das politicas fiscal e monetéria des@eircamento da crise no ultimo

trimestre de 2008 e inicio de 2009. Para tal, totexcontra-se estruturado em cinco
secbes, além da introducdo. A secdo 2 discute a&ndi#io analitica das crises
financeiras conforme sugeridas pela literaturargecdualiza a crise financeira atual. Os
modelos de crises financeiras formalizados em diviextos sdo mais voltados para

crises cambiais e mesmo variantes de modelos descdificimente ajudam na



compreensao da crise financeira atual. A secdoaBaaws efeitos da Crise de 2008
sobre o nivel e volatilidade cambial, dado que é@oagdo de crises financeiras essa
variavel representa um importante indicador de seeridade no momento de seu
estouro, especialmente em economias emergentes aobnasileira. Nota-se que as
economias centrais, alvo inicial e direto da Cdee2008, pouco sentiram em termos de
volatiidade da taxa de cambio, como esperado. WWont movimentos de

desvalorizagbes cambiais em economias avancacdaarnsfestam mais frequentemente.
A secdo 4 analisa brevemente o0 contexto da econbnaisileira nos meses que

antecederam a crise e a evolugcdo da mesma em faegrdvamento da crise no

periodo, focando-se, basicamente, nos principasnaritos que condicionaram a
politica monetaria e a politica fiscal no perio@dBrasil, em particular, demora a sentir
os efeitos reais da Crise de 2008, postergandenaasi respostas das autoridades
econdmicas domeésticas. A secao 5 remonta analeiti@nas principais acdes no campo
da politica fiscal do governo brasileiro no periodnalisa, por sua vez, o escopo das
acdes da politica monetéria no final de 2008 darde 2009, contextualizando essas
acbes no ambiente econdmico prevalecente. Pordfisgecdo 6 aponta as principais

conclusdes do trabalho.

2. Crises Financeiras e a Crise de 2008

A crise financeira internacional, evidenciada atipaa crise no mercado imobiliario

norte-americano, conhecida como a Crise de 20@Bpagecia ter razdes de existir em
economias de mercado. Assim, acreditava-se cadenaezna sabedoria convencional
exposta por diversos economistas, muitos delegddos com o Prémio Nobel em
Economia. Tudo indicava que os ciclos econémictariam razoavelmente domados e
gue as boas praticas monetarias e fiscais serifiniestes para evitar um fenébmeno
similar a Grande Depressdo dos anos 1930. Nesgextmnbastava as autoridades
monetarias seguirem boas praticas de politica esimaécomo uma meta de inflacéo e
um unico instrumento para tal, a taxa de juroscd¥ele ativos financeiros e reais
seriam complexos demais para uma autoridade man@ifjar quando haveria bolhas.
“Exuberéancias irracionais” seriam punidas pelo godmercado, sem maiores efeitos

sobre o “lado real” da economia. A Crise de 2008tnool outro lado dessa historia.



O que se sabe das crises financeiras € que elasus@odiversas em suas origens e nas
suas consequéncias. Na literatura econdmica, ltarmpehos trés modelos de crises
financeiras, mais associadas com crises cambiagdelms de primeira geracao
(Krugman, 1979), de segunda geracao (Flood e GatbB8rb e Obstfeld, 1986) e de
terceira geracao (Mishkin, 1992 e 2001).

No primeiro modelo, Krugman (1979) destaca as £nsevenientes dos problemas do
balanco de pagamentos. A raiz dos problemas dendmlde pagamentos seria um
déficit orcamentario do governo, considerado exogen financiado por crédito
domeéstico. As autoridades monetarias conseguemn@drar uma dada paridade
cambial até o limite minimo de reservas cambiaisango a crise supostamente
ocorreria. Aqui, a crise ocorreria por erro mtdicymakersem anunciar uma paridade
cambial supostamente néo crivel com sua politioa@uica domeéstica. Talvez por isso
mesmo, em um balanco amplo sobre as diversas diismsceiras internacionais,
Krugman (2009:31) declara: “Até bem pouco tempa/\eez até agora, se vocé dissesse

‘crise financeira’, a reacdo instantanea deceria $&merica Latina.

Contudo, Flood e Garber (1984) e Obstfeld (1988né&dizaram a possibilidade de
atagues especulativos auto-realizaveis, em modetms multiplos equilibrios no
mercado de cadmbio. Em situacdo de ataque espeoutantra a moeda doméstica, as
autoridades tentariam acomodar os impactos de wel niais baixo de taxas de
cambio. E nesse periodo de ajuste que o ataque gpedauto-realizar. Assim,
diferentemente dos modelos de primeira geracdo ppeséem politicas fiscais
expansionistas ou rapido crescimento monetario @ététo, taxas de cambio cada vez
mais sobrevalorizadas e constante reducédo dasasssEmbiais, no modelo de segunda
geracdo, mesmo sob bons fundamentos da politicedetca, haveria um ataque auto-
realizavel racional. Neste modelo de segunda gerasdmercados financeiros parecem
errados, e por isso provocam a crises cambiai® gEaece mais 0 caso da Crise do
Mecanismo de Taxa de Cambio, do Sistema Monetaniogeu (1991-2).

O desastre asiatico, tido por Krugman (2009) comuepdo “alerta ignorado” parece
caber mais no modelo de terceira geracao de &Nisse caso, a crise esta diretamente
relacionada a problemas de informacdes assimétsesscdo adversamoral hazard
como mostra Mishkin (1992 e 2001) o que acabowpoar problemas do tigmalance
sheet mismatghparticularmente entre bancos. Na verdadenyc capitalism definido

formalmente como garantias governamentais impéigikara devedores corporativos e



bancos fracamente regulados tem sido a inspiragédrgis da abordagem de terceira
geracdo de crise cambial. Ja neste modelo de aaisbial, muito provavelmente os

agentes econdmicos erram, mesmo sobre bons funt@tenpolitica econémica.

A literatura econdmica conseguiu avancar ainda maigue tais tipologias das crises
verificadas, seja na America Latina, talvez por gseautoridades monetarias erram,
seja na Europa, por erros dos mercados sob batisgmEeconbémicas, ou ainda por que
0S agentes econdmicos agem erradamente, em ambergelecdo adversaneoral
hazard Mais recentemente, estudiosos das crises finasceiostraram: 1) que eles
podem ser mais severas em seus efeitos sobre mréatf da economia do que crises
bancarias ou apenas cambiais (Claessesns et@8); 2) que periodos d&edit boom
aumentam em 50-75% a probabilidade de crises baacémesmo que somente 20%
dos episodios deoomacabaram em crises (Felton e Reinhart, 2008);0ei8)as crises
financeiras s@o basicamente interrupcdes abrupdss aftas de precos de ativos,
seguidas por momentos de panicos (comportameiitianal), geralmente com queda
generalizada dos precos das acfes em efeito doenaitgracdes substanciais nas taxas
de cambio. “Minsky moment” tende a acontecer qugmegos dos ativos colapsam, o
efeito negativo da rigueza sobre a demanda sdao ifenaghbs pelo “acelerador

financeiro” gerando um severo declinio do produto.

Contudo, mesmo com muitos estudos sobre crisesiciiras, o que a literatura

econdmica ndo consegue explicar, e 0 que realnedds gostariam de saber, sdo os
seguintes, entre outros. Primeiro, qualtérong da crise financeira, ou seja, quando ela
acontece e mesmo quanto tempo dura? O modelomeim@igeracao de crise cambial
tem sua resposta no limite minimo de reservas @mbida taxa de cambio sombra,
mas iSso é pouco para crises que geralmente aeanteara além de problemas de
balanco de pagamentos. Por que essa crise fout@cesndente que quase ninguém,
com raras excegOes, foi capaz de antecipa-la, ammequando de seu estouro,
particularmente em agosto de 2007, com a criseadodfrancés BNP Paribas, poucos

conseguiram dizer algo sobre quéo prolongada eaeleeseria?

Segundo, como as politicas econbmicas atuam naasalas crises, mesmo sendo

supostamente tidas como boas politicas monetaffiasags, e como devem atuar para

mitigar os efeitos das crises? Krugman (2009) raagtie esse debate ja ocorre desde a
Grande Depressdo dos anos 1930, tida por muito® aoma “tragédia gratuita e

desnecessaria” devido aos erros de politica fsedHerbert Hoover, preocupado com



equilibrio fiscal, e de politica monetéaria, poiss@eo Federal Reserve nao tentasse
defender o padrdo-ouro e aumentasse a liquidezabane a crise de 1929 néo teria
passado de uma simples recessao. Nos dias aufaig,Esra Greenspan (1987-2006), a
prosperidade econémica ddoomno mercado financeiro eram credenciados ao Oraculo
do mundo, o Sr. Fed. Krugman (2009) discorda dm mksdo ao papel de Allan
Greenspan, e mostra que ha avancos tecnolégicoemengos significativos de
produtividade na economia Norte-Americana e mura&dbre isso “o chairman do Fed
nao tem nada a ver” (p.147). Tudo indica que o FeédReserve tem a ver com a Crise
de 2008, muito mais do que conba@omde 2002-2007; provavelmente, seu olhar sobre
a inflacdo o fez perder de vista a bolha imob#dia8e ha erros na politica monetéria e
fiscal que causaram a Crise de 2008, eles se deweito mais a omissdes e
dificuldades de associdiquidity glut com monetary strategiesuma tipica “sabedoria
convencional”. Se o Fed néo tivesse ignorado aesalurizacdo dos imoveis nos
Estados Unidos, ao ndo aumentar a taxa de jurofoexar a fiscalizacdo das
instituicdes fornecedoras de crédito, talvez seatlis 2008 ndo tivesse a severidade que

se observa.

Terceiro, até a Crise de 2008, os bancos centramionafora triunfaram sobre regras
simples de politica econémica; mas, qual deve s&vo arranjo de politica econémica
para depois da Crise de 2008? Para Mishikin (200@erigoso questionar se politica
monetaria ndo é eficaz sob crise financeira, dagogyedas nas taxas basicas de juros
nao implicam em queda no custo do crédito. Afimafjue aconteceria se o BC nao
reduzisse a taxa de juros? Contudo, o préprio FOME,sua na Ata da reunido de
outubro de 2008, manifesta preocupacdo com a iefatie de cortes na taxa de juros, a
Federal Funds Ratee que outras politicas precisam ser adotadas rpatgperar 0
crescimento econdmico. Ademais, Krugman (2009) raogjue sob depressao

econdmica instrumentos usuais de politica monepé@rdem importancia.

Quarto, os precos de ativos realmente importamgasacucao de politica econdmica?
Em Bernanke e Gertler (2001), os Bancos Centrassdeitem responder a precos de
ativos, exceto se tais precos afetarem as expeate inflacdo. Afinal, como regra de
politica, os precos de ativos tém uma importanesprezivel para respostas da taxa de
juros (entre 0 e 0,2), contra 1 a 3 para inflaggemda e de 0 a 2 para hiato do produto.
Além do mais, € muito dificil identificar “bolhasmeculativas”. Talvez o problema néo

esta em controlar precos de ativos, mas em avajiadez para além daquela gerada



pelos bancos. Adrian e Shin (2008) mostram quédiigiade financeira importa para a
politica monetaria. Afinal, mudancas repentinasligaidez afetam o “lado real” da
economia e, assim, a inflagdo. Isso pode ser deesge de um Banco Central. Na
verdade,boomsde precos de ativos sdo atribuidos a excessagdieldz no sistema
financeiro. Mas, como efetivamente interpretar ocesso de liquidez para efeitos de
politica monetaria? O que se sabe é que dufambens os bancos aumentam suas
obrigagbes mais do que aumentam seus ativos, aedaltem mais alavancagem,
enquanto que durante recessdes, 0s bancos reduasmolwigacfes mais do que seus
ativos, resultando em menores alavancagens. Oa,a&sdobrigacoedidbilities) sao

mais volateis do que ativoassets

Por fim, o quanto o sistema financeiro deve serulegtp? A licdo tirada da
desregulamentacédo dos mercados financeiros tenbsidanais severa do que qualquer
cético possa prever. Desde lei promulgada em 1&p aCommunity Reinvestment
Act, que pode ter forcado os bancos a conceder empoéshiipotecarios a membros de
minorias que ficaram inadimplentes, até a revogagéiocial daGlass-Steagall Actem
1999, que permite que o0s bancos comerciais realipperacdes de bancos de
investimento, ha uma grande davida sobre a eficdusa‘livres mercados”. Mas, para
Krugman (2009), esses argumentos carecem de malisagdes dado que nao se vé
muito sentido em que uma lei de trés décadas ptrésa explicar a crise atual, ou
mesmo o fato de que a crise ndo envolveu probleroas instituicoes
desregulamentadas, mas instituicbes que, na verdadea foram regulamentadas. Na
esséncia, “Figuras influentes deveriam ter pronddgama regra simples: qualquer
coisa que faca o0 que os bancos fazem, qualquea qois precise ser socorrida nas
crises da mesma maneira como 0s bancos, deve gelada como os bancos”
(Krugman, 2009: 171). Afinal, a crise bancaria e2007 e 2008 é a crise de néo-

bancos.

A Crise de 2008 nao pertence a apenas um uUnicolmdderise, ndo é apenas simples
crise bancaria ou cambial, nem mesmo uma criseali®@ de liquidez, ou crise de
inadimpléncia. A Crise de 2008 é resultado de ummbinacdo de fatores que
provavelmente ndo se repetird tdo cedo, e que,jsgor mesmo, nos alerta para a
proxima crise financeira. A Crise de 2008 € reslaltde erros de politica econémica em
economias tidas como praticantes de boas polititaisetarias, erros dos mercados

financeiras dificilmente eficientes, erros dos dagerecondmicos que viveram sobre



manias de titulos lastreados em hipotecas, ou H#j@gs garantidos por dividas,
ingenuamente confiantes em técnicas e métodos méincos afinados para medir

volatilidades e exposi¢des a riscos.

Desde a crise de 1929, nos Estados Unidos, masegjatastrou para o mundo, ou 0
periodo da década de 80 e 90, marcado por crise&sasetanto cambiais quanto

financeiras nos paises em desenvolvimento, padogaos Norte Americanos nao

acreditavam que seria possivel uma nova instatidideacondmica profunda e

prolongada. Afinal, “Quinze anos atras, quase réngimaginava que paises modernos
seriam forcados a suportar recessdes lancinam@smedo de especuladores cambiais,
e que as economias mais avancadas seriam capazgsadegastos suficientes para
manter os niveis de ocupac¢do dos trabalhadorestaapdes. A economia mundial se
revelou um lugar muito mais perigoso do que se rdugpumo passado.”(Krugman, 2009,

191).

3. O Brasil na Crise de 2008

Em meio as turbuléncias financeiras enfrentadassptonomias mundiais, no segundo
semestre de 2008, um dos pontos mais discutidos eabnomistas dizia respeito ao
guanto os paises emergentes estavam descoladasedado nas economias centrais,
especialmente, nos Estados Unidos, na Zona do &uro Japao. De um lado, os
Estados Unidos enfrentavam sérios problemas deiaogaf de investidores e de
consumidores; de outro lado, a natureza da cnis®d a¢ mostrava de intensidade mais

incerta do que estouro de bolhas em mercados aiciena

Os Estados Unidos, como a maior economia do myrdduz aproximadamente 26%
da producdo mundial, importa mais de US$2 trilhGesoutras economias, gerando
déficit comercial com o mundo superior a US$758d#E. Muitos economistas véem a
China como um novo pélo dindmico de crescimentc wade destacar que os Estados
Unidos sozinhos séo responsaveis por mais de 38%xertacdes chinesas. De outro
lado, com um crescimento médio de 9% ao ano, rtoead trinta anos, a economia

chinesa ja passa de 25% do tamanho dos EstadosdJnid

! Dados de 2008, conforme FMihternational Finance Statitsticecesso on line em 19/09/2009.



Os Estados Unidos compram muito, e muito mais dowgundem, de quase tudo e de
quase todos. O maior comprador do mundo é o maeedbr do mundo. Em 2008,
acumula déficits em transacdes correntes da oréedS$ 700 bilhdes e déficits fiscais
proximos a 7% do PIB, mesmo que 0s primeiros tenb@m atenuados nos ultimos
anos, este ultimo deve passar de 13%, em 2009.lidarmai governo gastam muito,
comprando o que produzem e 0 que nao produzemahims 2000s, vivem além de
seus meios, com baixas taxas reais de juros, e aopio mercado de crédito; se
financiam por terem os mais profundos e sélidoats financeiros, depositarios das
reservas acumuladas pelas economias que poupaetoasmias emergentes. Esse
arranjo tem sido rotulado como Bretton Woods Il @y, Folkerts-Landau e Garber,
2003). Ao longo dos ultimos anos, se generalizadém de que esse seria um mundo

eterno.

N&o s6 se acreditava na idéia de que as finanghaiglestavam em equilibrio, com os
desequilibrios comerciais e fiscais norte-americamodo compensados pelo esforco
das economias emergentes em acumular reservasaisn@oimo se passou a acreditar
que a recessado nos Estados Unidos poderia afeitar pouwco o resto do mundo. Essas
eram duas hipoteses que se mostraram rapidameefemsaveis. Bretton Woods Il ndo

se sustentava, porque nao havia “concertacéo” lglotes sim, de um lado, demanda
por capitais nos mercados emergentes para constiighido de liquidez em clima de

apos crises cambiais e, de outro, necessidade&stados Unidos financiarem suas

politicas fiscais irresponsaveis herdadas da EshBu

Sobre a hipétese do desacoplamedexlpuping, o grafico 1 é bastante ilustrativo. O
co-movimento nas taxas de crescimento real do BWHEstados Unidos no Brasil é
algo que dispensa sofisticacfes estatisticas eopwricas. Em geral, entre 1971 e
2008, o crescimento da economia Brasileira acongaobm maior volatilidade, o

crescimento dos Estados Unidos. De fato, em algamss é possivel identificar

desacoplamentos, como no final dos anos 1970, @884 e 1986, entre 1980 e 1999
(negativo) e mais recentemente, entre 2005 e 2008ndo o debate recente foi
motivado. O reacomplamento logo de manifestou coanisee financeira atual, dado
que, em 2009, o Brasil deve apresentar crescimeggodmico proximo de zero, em

linha com o desaquecimento econémico global.
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Grafico 1. Crescimento Real do PIB no Brasil e no&stados Unidos (1971-2008)

Fonte: FMl.International Financial Statistics on liné\cesso 14/10/2009.

Notas: Calculos a partir de namero indice, 2005071RIB volume real, lineas 22399BPZF e
11199BVRZF, para Brasil e Estados Unidos, respactente. Brasil no eixo a direita e Estados Unidos
no eixo a esquerda. Estados Unidos

Ha diversos canais por onde a crise financeira0O08 Zeve ter afetado uma economia
emergente como a brasileira. H4 pelo menos doigicdnndamentais: um associado
aos fatores globais, como mudancas nos precosiaienais de commodities, dado
que o Brasil € um grande exportador de tais bangjueda no produto internacional,

com subsequente diminuicdo na demanda por nosgadagdes, ou ainda, reducao nas
taxas de juros nas economias centrais, tornandon@sados emergentes sempre
atrativos em operacgdes de curto prazo do ¢goy trade sempre que alguma euforia
tipica de mercados financeiros se manifesta. Na¢ée ¢pmo importante exportadora de
commodities agricolas e minerais, a economia leiesil vem crescentemente

experimentando as virtudes e defeitos da “finarmido dos mercados de

commodities”(Unctad, 2009). A renda do setor exgunt se torna muito volatil e a

moeda doméstica passa adquirir atributos de momadaiodity Currency commodity

como em Rogoff, 1995).

Com ajuda do gréfico 2, € possivel notar o acelatuwa-movimento nas exportacdes
das economias desenvolvidas com as economias emvaddamento. Pode-se afirmar

gue o canal do comércio internacional foi um imgate transmissor da crise financeira



internacional para setores reais das economiasesandolvimento. Na fase aguda da
crise (de agosto a dezembro de 2008), as expostagdediais se reduziram quase
40%; de 2008 para 2009, a queda deve ficar em teri®%.

Grafico 2. Comércio Mundial: Exportacoes Mundiais,em Economias Avancadas e
em Economias em Desenvolvimento (2000:01-2009:088%)bilhdes
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Fonte: FMI. International Financial Statistics arel acesso 14/09/2009.

Essa queda abrupta no comércio mundial provavetmenrplicaria uma possivel
“guerra cambial dissimulada” (Nakano, 2009), ondesmo as economias mais
desenvolvidas fazem uso da taxa de cambio como mportante instrumento de
recuperacdo da atividade econdmica. De acordo doheigreen e Irwin (2009), em
um estudo sobre o protecionismo no periodo da @rddepressdo, mostra que o
protecionismo associado com desvalorizacfes casnldea amplamente utilizado
qguando os instrumentos de politicas monetariacalfig ndo tinham mais a eficacia

desejada.

De outro lado, a Crise de 2008 atingiu a economaaileira por fatores especificos de
nossa estrutura econdmica. Neste caso, nossostodefa tornaram virtudes. A
economia brasileira é pouca aberta comercial exégieamente e isso contribuiu para

gue a crise nao afetasse tdo profundamente o eetterno; o mercado doméstico de



crédito, mesmo que em franca expanséo, ainda seavegequeno perante o PIB; as
elevadas taxas reais de juros praticadas ha malsatedécadas abriram amplo espaco
para a realizacdo de flexibilizacdo da politica etéria; a apreciacdo cambial no
periodo que antecipa a crise permitiu uma fortevaleszacdo sem transferéncia
inflacionaria relevante. Ao mesmo tempo, o excesasimulo de reservas cambiais, a
um elevado custo fiscal, impediu préticas histéride especulacdo contra a moeda
doméstica. Enfim, o Governo Federal teve amplagemar para realizar a flexibilizacdo
da politica monetéaria e estimulos fiscais, sem reaiprejuizos macroeconémicos no

periodo.

O Brasil, contudo, n&o se livrou de um imenso c@apa produgéo industrial, em
dezembro de 2008 (veja gréafico 3); nem os Estadiddd, nem a Europa, sofreram
tamanho encolhimento da producédo industrial (sdmmrde ajustada) quanto a
economia brasileira. Com a queda na formacéo beutapital fixo, no quarto trimestre
de 2009, em 9,8%, os sinais de estagnacdo na aatesithdustrial para frente se

mostravam preocupantes.

Vale lembrar que a queda no emprego no Brasil eawejezembro de 2008 e janeiro de
2009, dimensdes similares as dos Estados Unidys,eah torno de 600 mil demissdes
por més. A recuperacdo do emprego somente comegau\erificar apds final de

marco de 2009; dados de setembro de 2009 mostrguana perda de tais postos de
trabalho ja tinha sido completamente recuperaddo Tndica que o formato da crise no
Brasil se distancia daquele observado em econcewescadas. Aqui a crise parece ir
se caracterizando para um formato de V, enquargongs Estados Unidos, Area do
Euro e Japédo seguem em formato U. Esse mergulhagiZao da economia brasileira
deve ter explicacdes. Uma delas repousa na deracaatucdo de politicas monetarias
e fiscais voltadas para mitigar os efeitos da cwdaal, o diagndstico do Governo

Federal era de que a crise ndo afetaria a econmasdeira. Voltemos a tratar desse

assunto mais a frente.



Gréfico 3: Producao Industrial - Brasil e Seleciondos (2000:01-2009:07) —
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Fonte: FMI. IFS on line. Acesso 14/10/2009

4. A Crise Financeira e a Taxa de Cambio

Geralmente, em crises financeiras internacionaierianes, as taxas de cambio em

economias emergentes como a Brasileira sofriammsatedesvalorizagcbes. Essas crises
financeiras podiam provocar crises cambiais, consegiéncias muito ruins para toda

a economia, sempre com elevacfes nas taxas dedomnossticas e queda no produto

interno. Havia, na verdade, uma perversa combindeagrises financeiras, com crises

cambiais, bancarias e crises de divida. Afinal, resgs e governos nestas economias
estavam sempre financeiramente fragilizados, cevadhs dividas internas e externas,
denominadas em moedas estrangei@sréncy mismatchgs com baixo nivel de

reservas cambiais e sistemas bancarios ainda nfuletamente consolidados.

N&o somente crises financeiras em economias avasicadmo a crise do Sistema
Monetéario Europeu (1992), o dedge fundgLTCM, 1998), o estouro do bolha do
Nasdaq (2000/2001), entre outros, mas também aesestes nas proprias economias
emergentes (México, em 1994, Asia, em 1997, Russin1998, Brasil, em 1999, e

Argentina, em 2001, por exemplo) afetavam diretdenencomportamento da taxa de



cambio no Brasil;, e quase sempre em movimento derestesvalorizacao
(overshooting cambial Parece ndo ser o caso desta vez, mesmo seralairast
profunda crise financeira internacional, comparévebrande Depressao de 1930. O
grafico 1 mostra claramente que as alteracfesxaadia cambio no Brasil foram muito
maiores na crise cambial de 1999 e na crise deacwaf da politica econémica de 2002

do que na crise financeira corrente.

Grafico 4. Taxas Nominal e Real e Efetiva de Cambi@d994:08-2009:03)

4.0 200
Taxa Nominal de Cambio
- T axa Real e Efetiva de Cambio
3.6 — 180
3.2 - 160
2.8 - — 140
2.4 — 120
2.0 100
1.6 % 4 _ 80
1.2 - 60
0.8 = 40

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Fonte: BACEN e BIS.

Nota: Taxa real e efetiva na escala a direita (2008) e taxa nominal na escala a esquerda (Reais po
Ddlar).

A crise financeira atual, que teve inicio em aga&@007, provocou desvalorizagdo do
Real somente ap6s meados de 2008, quando a tem@éapreciacdo se reverte e passa
por uma desvalorizacdo nominal de, aproximadamdigs em apenas oito meses, de
agosto de 2008 até marco de 2009. Seria esta dassgfo nominal grande o
suficiente para compensar a excessiva apreciagabialaobservada antes da crise?
Mais interessante € o fato de que, ndo somentexas tle juros cairam, como também

nossa moeda domeéstica se revaloriza a partir dgondar2009.

Neste caso, é preciso observar também as deswaaidez que acontecem mundo afora.
Por isso, vale analisar, com ajuda do gréaficoehraportamento da taxa de cambio real
efetiva, ou seja, descontando inflacdo e considerama cesta de moedas relevantes

para 0 n0sso comeércio exterior. Assim, nestes ®rantaxa de cambio se desvalorizou



apenas 6,5%, logo apos agosto de 2007 até maZ@0@e chegando incrivelmente a se
valorizar entre agosto de 2007 e agosto de 200&lgonem torno de 12%, ja sob forte
crise mundial. Destaca-se que o proprio Délar Acaexd se valorizou em relagdo ao
cesta de moedas, proximo a 10%, de agosto de 20@8ca de 2009.

Contudo, com o segundo momento da crise, em agesi®d08, o Real passa por uma
forte desvalorizagdo ndo somente nominal, mas tamtmal efetiva, na ordem de
18,5%. Muitos numeros e um s6 ponto: que a nossalandesvaloriza menos ainda do

que tinha se valorizado ao longo dos cinco ancsiangs.

Em sintese, aqueles 43% de desvalorizacdo nomepaésentou algo em torno de
18,5% de desvalorizacao real e efetiva, provaveienporque muitas outras moedas
também se desvalorizaram mundo afora, como, pongee 0 Peso Mexicano, o Rubro
Russo e a Libra Esterlina. Ou seja, nossa moediesealoriza quando a de outros

paises tambéem.

Com a ajuda do quadro 1, nota-se que o Real Brasig= mostra uma moeda
extremamente volatil e com forte tendéncia a apgad, seja quando comparado com
paises emergentes, seja em comparacdo com o campatb do Euro ou do lene. Em
comparacdo com uma selecdo de moedas de emerdBRES, e outros) e de
economias avancadas, o Real foi a moeda que maisalsgizou no periodo
caracterizado como de “bonanza” (2005-2008); apdsoque provocada pela Crise de
2008, o real se mostra persistentemente aprechekie caso, em uma situacdo sem
paralelo na histéria recente, a moeda brasilegaesse apreciando mesmo sob severa

crise financeira internacional.

Mais do que se apreciar fortemente, o Real Bragikeiuma das moedas mais volateis
do mundo. Aqui a comparacdo € com um amplo conju#o economias, de

desenvolvidas a em desenvolvimento, incluindo t@tamoedas de economias Latino
Americanas, ou da Africa do Sul, da Asia, da Eurepdre outros. Esse resultado se
mantém praticamente idéntico independente do pedadlisado, seja para um periodo
mais amplo (de 1994 a 2009), seja para a fase olaatiza” (2005-2008), ou ainda

somente para a fase aguda da crise (segundo semeg008). Para isso, veja o quadro

1 a sequir.



Quadro 1. Mudancas nas Taxas de Cambio Reais Efedis (2005-2009) - Paises Selecionados.

Argentina | Brasil | Chile China | Euro | india | Indonésia | Jap&o | Russia| Africa do Sul

Trés Anos Antes da Crise 14,03 -24,67|-3,34 | -9,61 |-7,15 | 3,52 |-12,45 20,43 | 18,74 | 22,40
(2005:07-2008:07)

A Fase Aguda -10,64 18,98 | 10,07 | -6,72 | 4,38 | 6,23 | 15,02 -23,25| -4,12 | 21,15
(2008:08-2008:12)

A “Correcao” 23,10 -21,57| -10,03 | 2,68 | -0,13 | 0,68 | -10,02 9,60 |9,14 29,41
(2009:01-2009:08)

Efeito Final da Crise 12,47 -2,59 | 0,04 -4,04 | 425 | 6,91 | 5,00 -13,66| 5,01 -8,27
(2008/2009)

Efeito Historico 26,50 -27,26| -3,30 | -13,65| -2,90 | 10,43 | -7,44 6,78 | -13,72 | 14,14

(2005/2009)

Fonte: BISwww.bis.org acesso 19/09/2009

Nota: Valores negativos indicam apreciacdo da mded#stica; valores positivos para caso contrario.




Figura 2. Volatilidade Historica da Taxa Nominal Efetiva de Cambio (1994-2009)
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Fonte: BIS,www.bis.org acesso 14/10/2009. Volatilidade cambial calculedlmo o desvio padréo da

variacdo mensal da taxa de cambio nominal efetiva.

Quadro 2. Volatilidade Cambial. Brasil e Paises Setionados (1994-2009)

Histérica (1994-2009 | Bonanza (2005-2008 Crise (202809)
Brasil 44,38 2,56 13,34
Russia 33,99 0,60 9,82
Indonésia 11,64 1,70 4,93
Argentina 10,38 0,96 3,83
Aafrica do Suj 3,34 2,92 3,44
Japao 2,54 1,78 4,119
Chile 2,10 2,12 3,16
india 1,57 1,49 1,74
China 1,33 0,97 2,37
Area do Euro 1,32 1,00 1,95

Fonte: BIS,www.bis.org acesso 14/10/2009. Volatilidade cambial calculegi@o o desvio padrédo da
variacdo mensal da taxa de cambio nominal efetiva.



5. Respostas a Crise

Embora os sinais da crise em ambito internaciagnakfivessem presentes desde 2007,
o ambiente econémico global permaneceu relativaamesitavel no primeiro semestre
de 2008. Apenas alguns eventos financeiros mostraea mais pronunciados no
periodo, com destaque para o colapso do Bear Steaos primeiros meses do ano,
sendo adquirido pelo JP Morgan, e da Merrill Lyrnmphe se tornou uma subsidiaria do
Bank of America, em 2008. Acbes Bederal Reservaos mercados prenunciavam um
potencial agravamento da crise que poderia ocermeum cenario de eventual stress.
Os problemas no mercado imobiliario norte-americembém sinalizavam para um
quadro potencialmente mais negativo e o prépriceguy norte-americano trabalhou
intensamente na constru¢cdo de um pacote fiscatmule de tentar atenuar os efeitos
da crise que se agravava sobre a economia dos EUA.

O colapso final do Lehman Brothers, em setembr@Q@@8, levou a um processo de
agravamento da crise em ambito financeiro, com comracdo do crédito em escala
global. Esse fenG6meno foi transmitido para as dermednomias ao redor do mundo,
gerando diferentes efeitos sobre as distintas @c@so

No caso brasileiro, os impactos foram sentidos coaior intensidade no udltimo
trimestre do ano, com um acentuado recuo do prodrdsileiro no periodo e um
consideravel aumento do desemprego em um contextetchcdo global da atividade

econdmica, como observado em sec¢é&o anterior.

No entanto, apesar dos sinais gerados no inicando a politica econdmica brasileira
seguiu um compasso distinto daquele verificadohwar parte dos paises ao redor do
mundo. Claramente, os condicionantes econbmicotslitns se sobrepuseram aos
sinais que vinham do resto do mundo em termos @& @condmica. Sob essa
perspectiva, o0 Banco Central iniciou um ciclo derepda politica monetéaria na reuniéao
do Comité de Politica Monetaria (Copom) de abril2008, elevando a meta da taxa
basica de juros — Selic — de 11,25% aa para 11a&%sse ciclo de aperto da politica
monetaria prosseguiu até setembro, quando o Copameunido realizada no inicio

daquele més, elevou a meta da taxa para 13,75%@ geafico 5 ilustra essa situagéo
inversa do Banco Central do Brasil quando comparamo as respostas dos demais
bancos centrais, quando os sinais de efeitos sobfi@do real da economia” se

mostravam bastante evidentes mundo afora.



Grafico 5. Taxa de Juros de Curto Prazo Nloney Market) — Brasil e Paises
Selecionados (2000:01-2009:08) % a.a.
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Fonte: FMI.International Finance Statistics on lineacesso 14/09/2009.

E claro que os condicionantes domésticos avalipds Banco Central levavam a um
conjunto de decisGes dessa natureza. A analigspeirtiva, nesse contexto, revela que
o PIB brasileiro cresceu a uma taxa acumulada emiméstres proxima a 6%, no
primeiro trimestre de 2008, e apresentava umatdrégede continua aceleragdo desde
2006. Claramente, a percepcao geral era de quenatengdo desse quadro poderia
gerar um conjunto de desequilibrios mais pronumnsiada economia brasileira em
setores como infraestrutura, por exemplo. No segundestre de 2008, essa taxa
havia aumentado para mais de 6% e na auséncia @eewersdo maior, as indicagdes

eram de que o produto poderia apresentar cres@medximo a 7% no ano.

Ao mesmo tempo, o cenario de inflacdo ainda indiaawa persisténcia da mesma em
patamar relativamente elevado e, em ambiente derac&o da atividade, mostrava-se
incompativel com a meta de longo prazo, o que saaaio ciclo de aperto monetario

verificado ao longo de 2008. Veja no grafico 6 qugueda mundial da inflacdo era
acompanhada de uma persisténcia inflacionaria daaés, mesmo sua queda era

muito suave perante o quadro deflacionario nas dessanomias.



Grafico 6. Taxas de Inflagdes Mundiais: Brasil e Haes Selecionados
(2000:01-2009:08) % a.a.
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Fonte: FMI.International Financial Statistics on linacesso 14/10/2009

Claramente, um dos vetores dessa expanséao fodaiosrgue apos uma retracdo como
proporcao do PIB, em 2003, seguiu em trajetoriiqaimente continua de crescimento
ao longo dos ultimos anos. Entre meados de 200%®reeiro trimestre de 2008, o
volume total de operacbes de crédito do sistemand@iro como proporcdo do PIB
cresceu cerca de 10%. N&o sem razdo, as vendagd#éocforam fortemente

impulsionadas no periodo.

A producéo total de autoveiculos, por exemplo stegil crescimento em doze meses de
cerca de 19% em margo (més que antecedeu o incmctb de aperto da politica
monetaria). A taxa de desemprego brasileira ficaBg% naquele més, representando

0 menor valor para 0 més de marco da série hiatdodBGE.

E claro que o impulso proporcionado pela politizanatéaria no ciclo de flexibilizacao,

iniciado no segundo semestre de 2005, teve um paypelrtante nesse processo. De
fato, a meta da taxa Selic de 11,25% a.a. atingmdaetembro de 2007 representou 0
menor patamar da década e claramente impulsionbasvéegmentos da economia

brasileira, principalmente os mais sensiveis aittréd



Ainda assim, as acbes do Banco Central, em um panmmeomento, focaram-se em
preservar a solidez do sistema financeiro antenaxgho do crédito global em curso no
altimo trimestre de 2008. As acdes nos meses fidaiguele ano focaram-se na
liberacdo de compulsérios e garantias para questnsa mantivesse um ritmo
operacional adequado, ainda que as condi¢cOes diocddbmeésticas tivessem piorado
no periodo, com elevacdo das taxas de juros na plorempréstimo. Mesmo assim, em
uma andlise comparada, com a ajuda do quadro 8&-seoque o Brasil foi um dos

paises que menos adotou medidas especiais relativestema financeiro.

Quadro 3. Medidas Especiais para Estabilizar o Sistema Financeiro®

AU |AL|BR|CA|CO [EU |FR|HK |HO |IN|IT|JP|SU
Seguro de Depoésito X | X X | X X X | X X
Restricdes em “Short Selling Positions” | X | X X X | X X [ X [X]|X
Injecdes de Capital X | X X | X | X[ X | X [X[X[|X]X
Garantias de Dividas X | X X | X | x|[x X | X|[X]X
Seguros de Ativos X X | X
Compra de Ativos X | X X X X X| X
Nacionalizacao X X X | X

AU = Austrdlia; AL = Alemanha; BR = Brasil; CA = Canada; CO = Coréia; EU = Estados Unidos; FR = Franga

HK = Hong Kong; HO = Holanda; IN = Inglaterra; IT = Italia; JP = Japdo; SU = Suica

L. Informagdes disponiveis até abril de 2009.
% _Via Société de le Financement de I'Economie Frangaise

Fonte: BIS - 79th Annual Report

Mesmo assim, o Brasil figurou no rol de acdes cemadas entre os bancos centrais ao
redor do mundo, com o estabelecimento de uma hiehswap entre o Fed e o Banco
Central do Brasil, em outubro de 2008, como mostnaal quadro 4 Neste quadro,
pode-se observar que os bancos centrais das ea@mdesenvolvidas agiram de modo
bastante coordenado especialmente nos cortesx@ashiasicas de juros, além, claro, de
uso bastante amplo de linhas de swaps de liquidealidersos bancos centrais com o
Fed, Essa resposta coordenada de politicas proventd mitigou de modo expressivo

os efeitos sobre emprego e producéo da crise &rande 2008.

2 Para um cronograma de medidas anunciadas petaiades econémicas do Brasil, veja 0 anexo a este

trabalho.



No plano fiscal as acbes mais efetivas vieram do lde desoneracbes de tributos

especificos para determinados setores cuja sedad®l ao crédito era mais

estabelecida. Nesse contexto, os setores autorspbens duraveis e construcao civil

foram contemplados desde fins de 2008 com redudéedeterminados tributos e

incentivos. Ao mesmo tempo, as instituicdes finaasgpublicas passaram a atuar mais

agressivamente do lado do crédito, com expansadis#iiva como proporc¢ao do PIB

desde fins de 2008.

De fato, esse conjunto de acdes permitiu o reseaineénto da atividade econémica no

Pais no segundo semestre de 2009 e, na auséngiavde choques adversos, a

economia brasileira devera registrar crescimengaifgiativo do produto em 2010

relativamente ao ano anterior.

Quadro 4. Acdes Coordenadas de Politica pelos BaiscBGentrais Durante a Crise

dez/07 | mar/08 |

set/08 |

out/08 | nov/08 |

jan/09 |

fev/09

Banco central fornecendo liquidez
(moeda)

Politica de Liquidez:
Linhas de swap de liquidez anunciadas com os bancos centrais da:

Federal Reserve (USD) AE; SU JP; IN; BR; CO;
AU; CA; ME; NZ;
DI; NO; CG
SE
Banco Nacional da Suiga (CHF) AE PO HU
BCE (EURO) DI; HU PO
Bancos centrais Nordicos (EURO) IS
Riksbank (SEK) ET
Politica de Taxa de Juros:
Corte de taxa de juros conjunto pelos bancos centrais de:
CA; AE;
SU; SE;
IN; EU

AE = Area do Euro; AU = Australia; BR =Brasil; CA = Canada; CO = Coréia; CG = Cingapura; DI = Dinamarca;

ET = Estonia; EU = Estados Unidos; HU = Hungria; IN = Inglaterra; IS = Islandia; JP = Japdo; NO = Noruega;

SE = Suécia; SU = Suiga

Fonte: BIS - 79th Annual Report




6. Consideracgdes Finais

A crise financeira internacional de 2008 atingiundedo surpreendente ndo somente a
atividade financeira e bancaria como também o egopra producdo e 0 comércio
internacional. N&o apenas os Estados Unidos, @6lda crise”, como a area do Euro, e
todas as demais economias industriais, mas tamleénomias em desenvolvimento
sentiram os efeitos severos da contracdo do crgltital. Grosso modo, tal crise esta
muito distante de qualquer um dos trés modelos teo® de crises, basicamente
porque ndo se associa a crise de balanco de paamsm ndo € um problema de
credibilidade de autoridades monetarias. Grandée pda crise tem explicacbes na
estrutura de securitizacdo de dividas imobiliinas mercados norte-americanos e
europeus; mas, muito provavelmente bolhas nos whescale ativos, incluindo
mercados de commaodities agricolas e nédo-agricel@gssos de liquidez reimadown
banking expansdo crediticia em grande parte devido atigaolimonetaria,
desregulamentagcdo de mercados, sdo explicacoexipdee associadas entre si para
tamanha turbuléncia financeira.

Talvez, por isso mesmo, seus efeitos tenha sideg@eros. O que se observou foi que
recessbes comuns sdo bem menos severas do qusdescesn contexto de crises
financeiras, que tendem a ser mais profundas ergatas. As acdes de autoridades
monetarias foram fortemente coordenadas no temmoietensidade. As taxas basicas
de juros em economias desenvolvidas atingiram eslairtualmente proximos de zero;
os estimulos fiscais provocaram elevados déficitmmentarios e potencializaram
aumentos nas dividas publicas domésticas.

No caso da economia brasileira, houve um impaaid@gntre final de 2008 e comeco
de 2009, em grande parte devido a demora em respand sinais internacionais, seja
com a preservacdo de altas nas taxas de jurosc@mjauséncia de estimulos fiscais
direcionados para setores produtivos e o consumea#do das autoridades econémicas
brasileiras se seguiu quando as estatisticas deegmp producédo industrial mostraram
elevada deterioracdo no quadro macroecondmico.Uakuer forma, as medidas de
reducdo nas taxas de juros se somaram a incefigeass, com reducdo de impostos

sobre produtos industrializados, aumento em gasioentes diversos nao direcionados



para a crise, mas que sustentaram o consumo pyiggpansao de linhas de créditos em
setores bancarios estatais, entre outros.

Em um paralelo com as economias avancadas, a e@oriwasileira reagiu mais
rapidamente, seja na expansado da producao industrecomposicdo dos postos de
trabalho perdidos na fase aguda da crise, sejainessos indicadores de confianca de
empresarios e consumidores, ou ainda, na fortenegta de fluxos de capitais de curto
prazo para mercados financeiros e de titulos mblitomésticos. Contudo, e em parte
por conta desta rapida recuperacdo relativamentdeasis economias, a taxa de
cambio recupera seu ritmo de apreciacdo nominaae efetiva, se mantém ainda
bastante volatil, o0 desempenho comercial externdeseria muito rapidamente, com
déficits crescentes em transagdes correntes.

Em sintese, a severidade da crise financeira external fez com que os instrumentos
classicos de politica monetaria e fiscal logo se@owssem nas economias
desenvolvidas, estimulando tais economias a deixaseas taxas de cambio se
desvalorizar, e, enquanto isso, no Brasil, dadam@laa margem para uso de tais
instrumentos, dadas as elevadas taxas de jurosxmectativas de recuperacdo se
fortaleceram mais rapidamente, com conseqUénciisvas —recuperacao de emprego
e producdo- e negativas — apreciagao real da ®xcmbio e deterioragdo nas contas

do balanco de pagamentos.



Anexo

Brasil: Medidas Adotadas para Enfrentar o Agravamero da Crise em Fins de
2008 e Inicio de 2009 — Ordem Cronolégica

2008

Medida Adotada

19 de setembro

Venda de US$ 500 milhdes de dadarasompromisso de recompra para
instituicdes financeiras com o objetivo de finaneaia exportacdes brasileiras.

24 de setembro

O Banco Central adotou duas mecktiivas aos depdsitos compulsérios: uma
focada para operacdes de leasing e outra focadaiggsilidades adicionais sobrg
0s compulsérios sobre depdsitos a prazo. Essaslasedsaram a flexibilizacdo
nesses depdsitos e facilitar as operacdes dauinds financeiras menores.
Estimativa de inje¢cdo de R$ 13,5 bilhdes no mercado

1° de outubro

Antecipacdo de R$ 5 bilh6es em arduit parte do Banco do Brasil para o seto
agricola para enfrentar a restrigcdo de créditeegmento.

2 de outubro

O Banco Central autorizou o abatimpotgarte das instituicdes financeiras dos

compulsoérios sobre depdsitos a prazo no valor atgrite ao da aquisigdo da
carteira de crédito de outras instituiges finaraseiEstimativa de injecao de R$
23,5 bilhBes no sistema.

n]

6 de outubro

Governo reforcou a linha de financisim@ré-embarque do BNDES em R$ 5
bilhdes e criou uma linha internacional de crédtibizando as reservas
internacionais do Banco Central para financiar etqgiores. Edicdo de Medida
Proviséria que amplia o escopo de acdo do Banct&eurante a crise e facilita
aquisicao deste de carteira de crédito de insbi@ésidinanceiras.

8 de outubro

Banco Central passou a atuar maissateente no mercado de cambio, venden
moeda estrangeira. Novas mudancas nos compulsisaam injetar R$ 23,2
bilhdes no sistema.

9 de outubro

Conselho Monetario Nacional regulameas regras de auxilio as instituicdes
financeiras por parte do Banco Central.

13 de outubro

Banco Central realizou novas fleixiafdes nos compulsérios, com ampliacéo d
limite de deducéo da exigibilidade adicional satepdsitos e poupanca. Tambén
sdo ampliados os limites de deducao sobre depé@sjicszo. Outras medidas
ligadas ao abatimento dos compulsorios sobre opesade leasing e facilidades n
aquisicdo de carteiras de crédito de instituichemteiras também foram adotadd

a
AS.

16 de outubro

Sé&o ampliadas pelo Banco Centrabssilplidades para que as instituicbes
financeiras possam aumentar seus recursos via dendatros ativos de sua
carteira. O CMN também autorizou a determinar cageaperacdes de empréstim
externos, os recursos sejam direcionados para cameterior. O Banco Central
foi autorizado a receber debéntures de empresanadiceiras nas operacdes de
redesconto.

22 de outubro

Edicédo de Medida Proviséria que @a#tar Banco do Brasil e a Caixa Econdmic
Federal a adquirir participacdo de instituicBeariteiras estrangeiras sem a
necessidade de um processo de licitagcdo. Tambésirado decreto que reduz a
zero a aliquota do Imposto de Operac¢bes Finanqé®&3 para aplicacdo no
mercado de capitais e operacdes de empréstimargciamento externo.

27 de outubro

Nova alteragcdo do compulsério paepis Banco Central permite que as
instituicdes tenham um desconto sobre os compaksédbre depdsitos a vista pal
instituicbes que anteciparem suas contribuicdes jao Fundo Garantidor de
Crédito (FGC).

ra

29 de outubro

O Federal Reserve norte-americanBanoo Central do Brasil anunciaram uma
linha de “swap” de troca de reais por délares natamie de US$ 30 bilhSes. A
Caixa Econ6mica Federal anunciou ampliacées naslisiias para a construcao
civil.

30 de outubro

Banco Central alterou as regras@egaolhimento dos depésitos a prazo,
diminuindo a propor¢cédo dos compulsérios em titelasimentando a participagéo
em espécie.

4 de novembro

Alteracdo de regras de leildes darepor parte do Banco Central. Instituicdes
podem participar de leildes sem apresentar gasa@tmatitulos.

5 de novembro

Ministério da Agricultura anuncia adimha de crédito para o setor em R$ 1 bilh

ao.




O Banco do Brasil ficou encarregado de operacipaiah linha.

6 de novembro

Governo anuncia R$ 19 bilhdes emailiviaas de crédito. O BNDES ficou com
maior parcela, com R$ 10 bilhdes em novas linhagéldito pré-embarque e para
operacdes de capital de giro. O Banco do Brasilampliacdo de R$ 5 bilhdes
para operacdes de capital de giro de pequenasiaswdpresas e outros R$ 4
bilh6es para o auxilio de bancos de montadoras.

11 de novembro

O governo do estado de S&o Paalorr linha de R$ 4 bilhes destinados a
bancos e financeiras ligados as montadoras. A cipeadizacdo ficou a encargo d
Nossa Caixa. A Caixa Econ6mica Federal ampliomddi para financiamento de
aquisicdo de material para construgcdo de R$ 7amd B$ 25 mil.

12 de novembro

A Caixa Econdmica Federal ampliolR&n2 bilhdes o crédito para financiamen
do varejo para aquisi¢do de bens de consumo eiaig@e construco.

13 de novembro

Banco Central altera regras dehiegehto de compulsoérios de exigibilidade
adicional, permitindo depdsitos em titulos publiegsartir de 1° de dezembro.

16 de novembro

Governo alterou datas de pagamerttibdtos federais (IR, contribui¢éo
previdenciaria, PIS/Cofins e IPI), ampliando oazs.

21 de novembro

Redugé&o do IOF de 3,38% para 0,28%peragfes de financiamento de aquisi
de motos por pessoas fisicas.

cédo

25 de novembro

Banco Central criou regra que perguie bancos abatam do depdsito a prazo g
valor investido em CDIs do BNDES.

1° de dezembro

BNDES anunciou criacao de nova fiana o financiamento de capital de giro d
R$ 6 bilhdes.

[}

11 de dezembro

CMN autorizou o Banco Central &atiparte das reservas internacionais para
rolagem de financiamento de empresas brasileiraxtesior. Governo também
anunciou mudancas na tabela do Imposto de Rendea @viacdo de novas
aliquotas para 2009, reducéo do IOF para o consudaol Pl para as montadoras
até 31 de marco de 2009. A estimativa do impacscuzdidas é de R$ 8,4 bilhde

4

12 de dezembro

O governo do estado de S&o Pautcianumedidas fiscais para enfrentar a cris
com a criacdo de uma linha de financiamento paesmgsesas de autopecas e
magquinas e altera¢des na Nota Fiscal Paulistaegudamentacao do ICMS.

{

16 de dezembro

CMN aprovou a liberagéo de recutsdaindo Garantidor de Crédito para
instituicdes financeiras menores, com vistas &atifio em operacdes de crédito
para a pessoa fisica e pessoa juridica.

2009

21 de janeiro O Comité de Politica Monetéaria (CopdmBanco Central decidiu pela redugdo|da
meta da taxa basica de juros — Selic — em um pmrtentual, reduzindo-a para
12,75% aa.

22 de janeiro Ampliacdo de recursos para o BNDER&mO0O bilhdes para 2009 e 2010.

10 de marco O limite para empréstimo consignada aposentados foi ampliado pelo Conselho
Nacional de Previdéncia Social.

11 de marco O Copom decidiu por uma nova reducdoneda da taxa basica de juros — Selic +
em um ponto percentual e meio, levando a metaldaP%% aa.

26 de marco CMN alterou regras do Fundo GarantiddCrédito, estendendo as garantias para
CDBs até o limite individual de R$ 20 milhdes. Aditla visou a ampliacdo de
recursos para instituicdes financeiras pequenasdéas

30 de margo Governo prorrogou a isencéo do IP| marstadoras até junho e estendeu o
beneficio para motocicletas e materiais de condtrug

13 de abril Governo Federal anunciou que repagshfbilhdo para as prefeituras para fazer
face aos efeitos da crise e compensar as perdasnuo de Participacdo dos
Municipios.

15 de abril Governo anunciou que a Petrobras detarcontribuir para efeitos de
cumprimento da meta de superavit fiscal em 2008rdindo, dessa forma, R$ 15,p
bilhBes para que a estatal possa realizar investirae

16 de abril CMN anunciou duas novas medidas, urttadea liberacdo de recursos da ordgm
R$ 12,6 bilhGes pelo BNDES para o0 agronegdcio eaqudra a estocagem e
producédo de alcool em 2009 através de uma linleaédiito de R$ 2,3 bilhdes.

17 de abril Governo reduziu o IPI de produtos dhdibranca e ampliou a lista de produtos
com IPI reduzido no segmento da construcéo.

29 de abril O Copom reduziu nhovamente a meta da$akc em um ponto percentual,




fixando-a em 10,25% aa.

as e

ira

10 de junho Copom reduziu a meta da taxa Selic ha&o aa.

15 de junho Banco do Brasil ampliou em R$ 11,6d&thas linhas de crédito para as pequen
micro empresas.

29 de junho Governo prorrogou a reducédo do IPI peieulos , materiais de construcéo,
caminh8es e eletrodomésticos. Também foi redwittantribuicdo da P1S/Cofins
para o pao francés e a farinha de trigo e foi pgada a reducédo deste tributo par
motocicletas. Também houve a desoneracdo do IRI4gaitens de maquinas e
equipamentos. A Taxa de Juros de Longo Prazo doizida de 6,25% aa para 6%
aa.

22 de julho Copom reduz a meta da taxa basicards fuSelic — em um ponto percentual, pg
8,25% aa.

28 de julho O Conselho Deliberativo do FAT (CODERAprovou a criacdo de uma linha de

crédito de R$ 200 milhdes para financiar taxistagusigio de veiculos novos.
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