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RESUMO

O sucesso na busca por equilibrio nas contas publicas estaduais nos ultimos anos se deveu, em
grande medida, a conjuntura econdmica favoravel que vigorou no periodo. A recente crise do
sistema financeiro mundial acabou por reverter esse quadro. Trata-se de uma crise de crédito
que se instaurou no centro do capitalismo mundial e estd diretamente ligada a
desregulamentacdo e liberalizagdo dos mercados financeiros. A especulacdo do mercado de
hipotecas nos Estados Unidos gerou a bolha do mercado imobilidrio e os condicionantes para
desestabilizacdo do sistema financeiro internacional. A crise na economia se¢ instalou no
mundo e afetou o Brasil, mesmo que o pais estivesse alheio aos problemas do sistema
financeiro internacional. Assim sendo, a crise impactou a economia mineira, culminando na
queda de sua arrecadacdo e levando o governo a tomar medidas de corte de gastos para
manter os ajustes. A despeito disso, os resultados fiscais do estado apresentam piora,

evidenciando a importancia do comportamento da economia para a gestao fiscal do estado.

Palavras-chave: Ajuste fiscal. Crise financeira internacional. Recessdo econdmica.

Arrecadacao fiscal.



ABSTRACT

The success achieved in the search for balance of the state's public accounts in the past few
years is due, largely, to the favorable economic scenario that prevailed in the period. The
recent crisis of the international financial system came to reverse this picture. We are dealing
with a credit crisis that has settled in the center of the world's capitalism and is directly
connected to the deregulation and liberalization of the financial markets. The speculation in
the American real estate market has caused the conditions to the destabilization of the
international financial system. The economic crisis has settled in the world and impacted in
Brazil, even though the country was unrelated to the problems in the international financial
system. Therefore, the crisis impacted the economy of Minas Gerais culminating on the
lowering of its collection, forcing the government to cut expenses to keep the adjustments. In
spite, the fiscal results of the state show deterioration on the picture, highlighting the

importance of the behavior of the economy to the fiscal management of the state.

Keywords: Fiscal adjustment. International financial crisis. Economic recession. Tax revenue

(Collection; Fiscal collection)
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1 INTRODUCAO

A gestdo fiscal dos entes subnacionais brasileiros, até o final do século XX, tinham um
grande viés desestabilizador da economia, gerando déficits fiscais crescentes que
impossibilitavam a sustentabilidade intertemporal das contas publicas. A situacao foi
agravada com o Plano Real e sua busca de estabilizagdo da economia, ja que foram mantidas
altas taxas de juros nesse periodo. Sob a égide da busca da estabilidade macroecondmica foi
delineado um novo pacto federativo fiscal, buscando o saneamento dos estados e promocao de

uma politica fiscal responsavel e sustentavel. Nas palavras de Lopreato (2008, p.3):

Os governadores, presos aos problemas da divida publica e dos bancos
estaduais, agravados com as elevadas taxas de juros e o fim do regime de
alta inflagdo, perderam o controle das contas publicas e tornaram-se reféns
da crise, possibilitando ao Governo Federal ditar as regras do jogo e definir
condi¢des de dificil passagem em outros tempos.

Nesse sentido houve renegociacao das dividas estaduais em 1998 e principalmente a
promulgacao da Lei n° 101, de 4 de maio de 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).
Esta lei veio para prover a responsabilidade na gestdo fiscal do Estado brasileiro, prevenir
riscos e corrigir desvios, determinando limites para o endividamento e uma acao planejada e

transparente.

No caso de Minas Gerais, houve uma busca por esse ajuste das contas publicas desde
entdo, mesmo porque deveria obedecer aos constrangimentos da LRF. Durante a atual década,
o estado conseguiu reequilibrar suas financas, pelo menos no que tange ao cumprimento de
metas estabelecidas, como o nivel de gasto com pessoal e da divida consolidada em relagdo as
suas receitas. No entanto, grande parte do ajuste conseguido estava relacionada com o
aumento das receitas, advindas de uma conjuntura econdmica altamente favoravel que

imperou durante boa parte dessa década.

No entanto, essa conjuntura foi bruscamente revertida com o advento da crise
financeira internacional de 2008 e seus impactos na economia brasileira. A crise nasceu no
centro do capitalismo mundial, ao contrario das crises cambiais da Russia e asidtica, durante a
década de noventa. Trata-se de uma crise muito relacionada com o contexto econdmico que
imperou durante as Ultimas décadas, baseado na desregulamentacdo dos mercados e

diminui¢do do Estado como figura atuante no sentido de corrigir suas distor¢des. Essa crise

12



teve impactos no Brasil, revertendo um quadro econdmico de aceleragdo das taxas de

crescimento.

Assim sendo, o presente trabalho tem o objetivo geral de checar como essa mudanca
do quadro econdmico influiu sob as financas publicas estaduais, tendo em vista a busca pelo
ajuste. Para isso, se divide em cinco capitulos, contando com essa introdugdo. A segunda
parte objetiva tragar um panorama da crise financeira internacional a partir de seus principais
condicionantes. Sera tracado o histérico de acontecimentos, marcados pela liberalizagdo e a
globalizacdo financeira, € como se deram os problemas no mercado hipotecario americano,
que culminou na crise de seu sistema financeiro e a deflagra¢do da crise internacional, em
setembro de 2008, com a faléncia do banco de investimentos americano Lehman Brothers.
Depois sera analisado quais os principais impactos na economia mundial do ponto de vista
conjuntural através de graficos e nimeros que indicam a derrocada da economia mundial

perante a crise.

O terceiro capitulo vai tratar especificamente do Brasil. O pais ndo estava envolvido
diretamente com os créditos de ma qualidade e, portanto, seu sistema financeiro poderia ser
considerado alheio ao pessimismo que se instaurara no cendrio internacional. Porém, em um
mundo de economias cada vez mais globalizadas e interdependentes, ele ndo poderia deixar
de sentir os impactos da crise. Assim, serdo analisados de que modo a crise chegou ao Brasil e

quais os principais resultados conjunturais da economia brasileira no periodo.

Diante disso, o quarto capitulo vai tratar do caso de Minas Gerais, principalmente no
que se refere as suas finangas publicas. Como foi dito, o estado teve de empreender a busca
do ajuste fiscal e teve certo éxito apoiado em grande parte pela conjuntura. Assim, com a crise
instalada, quais seriam os resultados fiscais do estado? E certo que a crise afeta a arrecadacao,
entdo a hipotese que se levanta ¢ a de que havera uma deterioragdo do quadro fiscal. O quarto
capitulo assim tera o objetivo de analisar em que medida se da a influéncia da conjuntura de
crise econdmica sob as contas do estado, no que tange a arrecadacdo, e quais os impactos em
alguns indicadores fiscais baseados nos relatérios previstos na LRF, os quais medem a

“saude” das contas publicas estaduais.

O quinto capitulo consiste na conclusdo, onde sdo colocadas, de forma sucinta, as

principais consideragdes a respeito dos resultados e das analises feitas no trabalho. A crise foi
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grave, afetou a economia brasileira e, por conseguinte, a economia e as finangas publicas
estaduais mineiras. Diante dos resultados preliminares dos indicadores fiscais em Minas
Gerais, conclui-se que o estado deve continuar a busca por ajustes estruturais em suas contas,

de modo a evitar riscos futuros.
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2 CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL: DETERMINANTES, HISTORICO E
IMPACTOS NA ECONOMIA MUNDIAL

O presente capitulo tem o objetivo de tragar um historico da conjuntura que gerou as
condi¢des para deflagragdo da crise financeira internacional que se iniciou em meados de
2007 e se aprofundou em 2008, bem como demonstrar seus principais impactos na atividade
econdmica mundial. Trata-se de uma crise de crédito classica, na qual a deterioragdo das
expectativas fez com que o crédito farto de um momento de expansdo econdmica sofresse

uma queda brusca, afetando a produgdo, o consumo, os investimentos e causando recessao.

Tal crise se insere no contexto de implantacdo do “modelo de liberalizagdo” que
caracteriza as ultimas décadas, marcadas pelo aumento da eclosdo de crises financeiras.
Houve nesse periodo um maior grau de separagdo entre riqueza financeira da real. Essa

separac¢do acaba sendo responsavel por surtos especulativos em determinados setores.

No caso da crise financeira de 2008 a especulagdo esteve relacionada ao mercado
imobiliario norte-americano. Os pre¢os dos imoveis americanos tiveram uma valorizagao
exacerbada, principalmente a partir do inicio dos anos 2000, criando a bolha imobilidria. Esta
bolha sustentou o crescimento econdmico baseado na expansdo do crédito, que levou diversas
instituicdes financeiras a ficarem muito alavancadas, ou seja, com grande proporcao de

passivos em relagdo aos seus ativos nos balangos patrimoniais.

Os mutudrios se encontraram em serias dificuldades com a queda dos precos dos
imoveis, aumentando acentuadamente a inadimpléncia e deixando diversas instituicdes
financeiras em situagdo de insolvéncia, principalmente aquelas que estavam envolvidas com
créditos hipotecarios de alto risco (subprime). Este tipo de crédito inundou o mercado
financeiro americano e dos principais paises do mundo, dada a rede financeira que se formou
em escala global, principalmente a partir da década de noventa. As inovagdes financeiras e as
securitizagdes sdo também de suma importincia nesse contexto, pois deram sinais errados
para o mercado e espalharam os créditos de mé qualidade por grande parte do sistema

financeiro internacional.

Tendo em vista exposto, a pergunta a ser respondida é: quais foram os determinantes

da expansdo do crédito no mercado financeiro dos EUA, que acabou por dar origem a bolha
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imobiliaria? Pode-se dizer que as duas principais causas sdo a liberalizagdo financeira do

inicio dos anos noventa e a politica de juros praticada nos EUA a partir de 2001.

Assim sendo o capitulo se divide em quatro secdes. Na primeira se¢do sera tratado, de
maneira sintética, quais foram os determinantes da implantagdo do modelo de liberalizacao
financeira, que se tornou hegemodnico no mundo, e como esse modelo acaba por estar

relacionado com uma maior propensao a eclosdo de crises.

A segunda secdo tratarda do caso norte-americano propriamente dito, com o0s
determinantes do aumento do crédito, principalmente o hipotecario baseado na apreciagao dos
imoveis. Sera tratado também como o aumento do crédito acabou por se estender ao mercado
arriscado do subprime, que tornou o sistema ainda mais fragil. Diante da queda dos precos
dos imoveis, aumentou a inadimpléncia principalmente desse setor, nos quais estavam
lastreados ativos financeiros espalhados por grande parte do sistema financeiro mundial,
desencadeando a queda do preco de ativos, insolvéncia e quebra de muitas instituicdes

financeiras, levando a uma grande retragdo do crédito na economia.

A terceira secdo trard os principais impactos da crise de crédito na atividade produtiva
mundial. Devido as caracteristicas dos mercados financeiros, a crise impactou primeiramente
as economias dos paises de economias avangadas, os quais se envolveram diretamente com os
créditos de baixa qualidade. Os paises emergentes também foram afetados posteriormente,
caracterizando uma verdadeira crise mundial. A quarta se¢do traz as principais consideragdes

a respeito do exposto.

2.1 A liberalizagio financeira

A década de setenta foi um momento de inflexdo na visdo que se tinha a respeito do
papel do Estado na economia. A situacdo a partir do final dos anos 60 se tornara cadtica com
estagnagdo produtiva, elevacdo da inflagdo e do desemprego e dificuldades fiscais dos
governos nos principais centros do capitalismo mundial. O Estado passou a ser visto como
grande demais e ineficiente, sendo assim um limitador das forcas de mercado. Nesse sentido,
o mercado financeiro, um dos principais propulsores do crescimento econdmico, estaria

limitado pela excessiva intervencao estatal. Essa limitagdo seria atribuida ao grande nimero
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de regulamentos e controles estatais que distorciam as forgas auto-reguladoras do mercado e

reduziam a eficiéncia econdmica.

Diversas idéias favoraveis a desregulamentacdo do mercado financeiro surgiram no
meio académico. Um exemplo das idéias tedricas que mais influenciaram nesse sentido sdo os
trabalhos de Shaw (1973, apud HERMANN, 2003b) ¢ McKinnon (1973, apud HERMANN,
2003b). Esses autores criticaram a politica financeira vigente at¢ a década de setenta,
cunhando-a como uma “politica de repressao financeira”. Eles criaram um modelo com o
objetivo de demonstrar como o controle e a regulamentacdo sobre o mercado financeiro
prejudicava a taxa de poupanga na economia e assim sua taxa de investimento e crescimento.
Idéias como essa passaram entdo a influenciar gestores de politica economica em todo mundo,
desencadeando o processo de diminui¢do do aparato estatal, com privatizagoes,

desregulamentacdes e liberalizagdoes (HERMANN, 2003b).

Dessa forma o mundo viveu nas Ultimas duas décadas do século XX um abrangente
processo de liberalizacdo financeira, o qual se inseriu no contexto da hegemonia do
pensamento e de praticas econdomicas de cunho neoliberal. O “modelo de liberalizagdo” da
area financeira que foi implantado tanto em paises desenvolvidos quanto em paises em

desenvolvimento durante os anos oitenta se baseou em duas linhas basicas:

a) desregulamentacdo do setor, especialmente dos bancos, expressa na
gradual eliminagdo de controles legais sobre taxas de juros, alocacdo do
crédito e areas de atuagdo das institui¢des financeiras; b) ampliagdo do grau
de abertura financeira, tanto para a captagcdo de recursos externos na forma
de empréstimos e investimentos “de portf6lio”, quanto para a entrada de
institui¢des estrangeiras nesses mercados. (HERMANN, 2003a, p. 2)

Esse modelo de liberalizacao foi aplicado nos principais paises do mundo, sendo uma
das caracteristicas da globalizacdo e coincidiu com um momento grande instabilidade
sistémica e de crises financeiras, que desde entdo vem ocorrendo com maior freqiiéncia, como
podem atestar crises como a do Japao no inicio da década de 90, a do México em 1994, a

asiatica em 1997/1998 e da Russia e 1998.

A primeira linha expressa o maior grau de liberdade que foi conferida para atuagdo das
institui¢des financeiras, com enfoque especial para a eliminagdo de controles de atuagao das

instituicdes financeiras que tornou possivel a desegmentacdo do mercado financeiro. Isso
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torna possivel que uma crise em determinado segmento do mercado financeiro se alastre para
todo o sistema, por sua interligacdo (GONTIJO E OLIVEIRA, 2009). A segunda linha diz
respeito a globalizagdo financeira com o aumento do fluxo e da mobilidade de capital, que
interliga e torna os mercados internacionais interdependentes, fazendo com que a crise em um
pais possa se alastrar mais facilmente em uma escala global. Destarte, pode-se dizer que tais
caracteristicas do modelo tornaram as crises mais propensas a serem sistémicas, tanto em

nivel nacional como em nivel internacional.

2.1.1 A instabilidade do modelo: o ciclo de ativos

Passou a existir, com o advento da liberalizagdo financeira, um maior grau
descolamento da riqueza produzida ou “real” da riqueza financeira. O que esta por traz disso €
a propria desregulamentacdo financeira que torna possivel o aumento do crédito e a0 mesmo
tempo uma maior desestabilizacdo do sistema. Grande parte do crédito entdo disponivel na
economia tem como destino a aquisi¢ao de ativos, sejam eles mobiliarios ou imobilidrios, por

familias e empresas. (CARNEIRO, 1999)

Ocorre entdo uma valorizagdo de determinados ativos baseados na especulacdo. Os
agentes utilizam o crédito para adquirirem os ativos esperando que eles se valorizem e entdo
eles possam obter ganhos. Porém a existéncia do ciclo de ativos acaba gerando a
instabilidade desse sistema. Em um primeiro momento, os ativos se valorizam devido a
grande demanda desencadeada pela grande oferta de crédito. Nesse momento a oferta nao
consegue suprir a demanda e os precos continuam subindo. Assim, esses ativos passam a ter
uma maior participacdo no patrimonio de empresas e familias, devido ao ganho patrimonial
proporcionado pela valorizagdo. Os ganhos financeiros dessas familias e empresas fazem com
que seus gastos com consumo e investimento acabem sendo superiores a sua renda corrente,

configurando um cenario de instabilidade.

Posteriormente ocorre a reversdo do ciclo, ou seja, os precos desses ativos caem
deixando em dificuldades os diversos agentes na economia que apostaram em sua valorizagao
em determinado momento. Dessa forma, haverd uma queda do investimento e do consumo,
afetando diretamente o sistema financeiro com retragdo do crédito na economia. A intensidade
da depreciagdo dos ativos e de seus efeitos na renda determinard o grau de retragao do crédito

e, por conseguinte, da retragdo da atividade economica.
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As crises financeiras eclodem devido aos incentivos que sdo dados aos agentes no
contexto de uma economia financeirizada e liberalizada. Tais incentivos acabam sendo no
sentido do aumento da especulagao. Os agentes econdmicos fazem os seus calculos tendo em
vista o que eles podem ganhar via especulagdo, analisando as taxas de juros praticadas e o
grau de valoriza¢do dos ativos que eles podem adquirir. Esses ganhos se baseiam em uma
aposta e ndo em um ganho produtivo que possa se originar do investimento. Nas palavras de

Carneiro (1999, p. 7):

Quanto mais aprofundada a liberalizacdo mais a logica especulativa toma
conta dos agentes. Ou seja, com mercados amplos e liquidos o objetivo de
qualquer investimento ndo € o de adquirir ativos que possam produzir um
fluxo de rendimentos que capitalizados a taxa de juros corrente supere o
valor inicial desembolsado. Essa diferenca entre prego de compra e valor de
mercado é determinada pela variagdo de curto prazo no valor de mercado
desses ativos que no mais das vezes ocorre de maneira independente da
evolugdo dos fundamentos.

Assim, a financeirizacdo cada vez maior da economia se torna a norma de
comportamento dos agentes econdOmicos, 0s quais passam a ter a especulagdo como logica de
acdo. E a especulagdo exacerbada acaba por provocar crise de maior ou menor intensidade,
para corrigir 0s seus excessos, 0 que ¢ corroborado por muitos exemplos na historia
econdmica. Segundo Kindleberger (2000, p. 2) “Pode-se demonstrar que a especulacao
desmedida, tida em suma como uma mania, ¢ a reacdo a esse excesso, em forma de crise,

crash ou panico, €, sendo inevitavel, historicamente comum.”

2.2 Os determinantes da crise: expansio e queda do mercado imobilidario norte

americano

Pode-se dizer que a liberalizagdo financeira ocorrida nos anos 90 nos EUA tornou
possivel o aumento exacerbado do crédito. Em primeiro lugar, ela conferiu maior liberdade de
acdo para as institui¢des financeiras. Houve, de fato, a eliminacdo de muitas das amarras que
limitavam a expansdo do crédito e algumas delas foram determinantes para gerar todo o
contexto que se formou para o inicio da crise. Stiglitz' (2003) reconhece o papel importante
que a desregulamentacao teve para o aumento da competicao entre as institui¢cdes financeiras,

que, por sua vez, levou a uma “corrida desesperada”, utilizando a forma como ele se expressa,

! Joseph Stiglitz participou diretamente do governo Bill Clinton, como presidente do Conselho de Assessores
Econdémicos (Council of Economic Advisers) da presidéncia.
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para o fornecimento de empréstimos e produtos financeiros. Houve, por exemplo, a
desegmentagdo do mercado financeiro. O sistema que era tradicionalmente formado por dois
tipos de bancos — de investimento e comercial — foi mudado. Nos anos noventa, foi permitido
que esses bancos se fundissem, o que significou maior liberdade para agdo das instituicdes

financeiras existentes, aumentando sobremaneira a concorréncia.

A desregulamentacao, aliada as baixas taxas de juros praticadas pelo Federal Reserve
(Fed - o banco central dos EUA), durante os anos noventa, e a diminui¢do dos controles sobre
as taxas de juros dos bancos, fez com que aumentasse a oportunidade de lucros das
instituicdes financeiras. Houve quebra das regras de controle quantitativo, de supervisdo e de
transparéncia das instituigdes financeiras (GONTIJO E OLIVEIRA, 2009). Essas condi¢des
tornaram possivel o surgimento de um sistema bancério paralelo. O sistema financeiro
americano, antes baseado nos bancos comerciais regulamentados, passou a conviver com a
acdo de instituicdes financeiras que ndo faziam parte desse sistema. Essas institui¢cdes
poderiam atuar no mercado de crédito sem as mesmas responsabilidades dos bancos
tradicionais, passando entdo a ter posi¢cdes muito alavancadas. A existéncia desse sistema
aumentou a fragilidade sistémica, além de ter contribuido sobremaneira para a expansao
crediticia e de liquidez na economia. A desregulamentagdo teve ainda como conseqiiéncia o
aumento das inovagdes financeiras e securitizagdes de crédito, as quais tiveram papel

importante para a deflagracdo e dimensao da crise financeira.

Devido ao periodo de recessdo que se iniciou em 2001, conseqiiéncia do estouro da

“bolha da internet”?

, 0 Fed retomou a politica monetéria expansionista, com quedas continuas
das taxas de juros a partir de entdo. Assim sendo, com o aumento da concorréncia, as
possibilidades dadas pela liberalizagdo para a expansdao do crédito, e a politica de juros
praticada nos EUA, as instituicdes financeiras perceberam que o mercado dos créditos
hipotecarios poderia ser uma das grandes fontes de renda e esse passou a ser marcado por

grande apreciagao.

O FED iniciou o processo de queda de juros para atacar a nascente recessao
em 2001. Uma conseqiiéncia foi o direcionamento de capitais para o setor
imobiliario, considerado uma alternativa segura em tempos de grande
volatilidade nas bolsas de valores. O crescimento do setor imobiliario norte-
americano esteve intimamente relacionado a expansao do crédito, provocada
pelos baixos juros e inovagdes financeiras, especialmente a securitizacdo e o

? Para maiores detalhes ver Stiglitz (2003).
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desenvolvimento de mercados secundarios liquidos para esses titulos.
(FERREIRA, 2008, p. 165)

Com a expansao continuada da oferta de crédito a partir das desregulamentacdes e da
queda das taxas de juros, aumentou significativamente a demanda por imdveis, que tem uma
correlacdo positiva muito forte com a disponibilidade de crédito a condi¢des favoraveis para
os mutudrios. Dessa forma os pregos dos imdveis passaram a subir continuamente com
elevacao de 2,3% ao ano durante o periodo de 1995 a 2000. Porém a bolha comegou a inflar
realmente ap6s o impulso dado pela diminuicdo dos juros feita pelo Fed. A taxa basica de
juros caiu de 6% para 1% entre os anos de 2001 e 2004. Os precos dos imdveis entdo
passaram a subir vertiginosamente, em uma média de 6,4% ao ano, sendo que em 2005, o ano
de pico, os pregos subiram 14%. Esse crescimento dos pregos no mercado imobiliario fez com
que aumentasse ainda mais a procura pelos financiamentos para a compra de imoveis, devido
a especulacdo que tomara conta do mercado. Como as demandas por imdveis e, por
conseguinte, por crédito estavam aquecidas, tanto as instituicdes financeiras quanto os

mutuarios apostavam que os pre¢os continuariam subindo.

Tem grande importancia nesse contexto o crescimento dos créditos hipotecarios
subprime. A existéncia de crédito abundante e facilitado aliado ao crescimento do setor
imobilidrio norte-americano fez com que as institui¢des financeiras buscassem novos meios
para financiar a aquisi¢do de imoveis. A forma encontrada para expandir o mercado foi entao
incluir uma parte da populagdo que era excluida desse mercado, por ndo possuirem renda
comprovada, serem incapazes de dar entrada ou garantias, ou ainda por estarem
inadimplentes. Assim, esse tipo de crédito hipotecario de alto risco cresceu muito durante o
periodo de frenesi do mercado imobilidrio. O Grafico 2.1 a seguir ilustra quanto cresceu o
numero das hipotecas subprime durante o periodo de explosao da bolha. Pode-se depreender
do gréafico o quanto cresceu tanto o fluxo anual dos financiamentos imobilidrio subprime
quanto a sua participacdo no mercado, principalmente a partir de 2003, quando as taxas de

juros praticadas alcangaram os menores niveis.
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Grafico 2.1: Evolucio do Financiamentos Imobiliarios Subprime nos EUA no periodo de
1994 a 2006. Fluxos Anuais em US$ Bilhoes (Eixo Esquerdo) e Participacdo no Mercado

Imobiliario em % (Eixo Direito)
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Fonte: extraido de BBC News - The US sub-prime crisis

http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7073131.stm. Acesso em: 03/05/09.

em:

O crescimento dos créditos hipotecarios subprime esta diretamente relacionado com o

aumento das praticas de securitizacdes de créditos. As securitizagdes sao processos

complexos que, simplificadamente, consistem na conformagao de titulos financeiros com uma

parte da remuneracdo lastreada nas hipotecas subprime. Esse processo criou uma falsa

impressao de créditos seguros a partir da logica de “diluir” o risco dos créditos de alto risco

em derivativos de crédito. Esses derivativos eram entdo classificados de acordo com seu grau

de seguranca pelas agéncias de rating, que por sua vez davam grau de investimento (AAA)

para esses produtos financeiros. Entdo a institui¢do financeira repassava o titulo securitizado a

outros investidores institucionais.

As instituigOes financeiras adotaram a securitiza¢do para expandir o crédito.
Os créditos imobiliarios passaram a constituir titulos, Collatereralized Debt
Obligations - CDO, negociados nos mercados ¢ avaliados por agéncias de
risco. Os CDOQO’s sdo compostos por diferentes classes de créditos,
oferecendo opgdes adequadas a propensdo ao risco de cada investidor. A
securitizagdo ao difundir o risco no mercado facilita a captacdo e aumenta a
tolerancia ao risco por parte dos originadores das operagdes. (FERREIRA,

2008, p. 165)

O processo de securitizagdo permitiu a explosdo das hipotecas subprime, pois

dispersou, pelo menos em tese, seus riscos, incentivando que mais financiamentos fossem

concedidos a esse seguimento. Porém, a simples dispersdo do risco ndo pode reduzir o risco

sist€tmico que efetivamente existia, o que, num contexto de mercados fortemente
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interconectados, fez com que a crise em um mercado especifico arrastasse o conjunto do

sistema financeiro (GONTIJO E OLIVEIRA, 2009).

A partir do ano de 2006, apds atingir o pico, os pregos dos imoveis comegaram a cair €
a bolha a desinflar, configurando a reversdo do ciclo desse ativo. Pode-se dizer que as
caracteristicas proprias do mercado imobiliario, com seus ciclos de investimento, levaram a
queda brusca dos precos, como bem coloca Stiglitz (2003, p. 38), analisando os altos e baixos

da economia de mercado:

Toda bolha termina; em geral ha dindmicas internas que causam sua propria
destrui¢@o. Nas bolhas do mercado imobiliario, por exemplo, os precos altos
levam a mais investimento e, no fim das contas, o desencontro entre oferta
crescente ¢ demanda em queda provocada por precos sempre em alta nido
consegue ser evitado.

No caso do estouro da bolha imobilidria, devem ser ressaltadas as especificidades do
mercado que a tornaram uma bolha especulativa realmente perigosa. Primeiramente, o ciclo
de investimento ¢ de longa duracdo, pois o tempo de constru¢do de uma casa ¢ relativamente
grande. Os investimentos feitos para suprir uma demanda de um momento demoram a
alcancar resultados. Assim sendo, hd um grande descompasso entre oferta ¢ demanda nesse
setor. Se os precos dos imdveis estiverem elevados ha um grande incentivo para a construgao.
Porém, quando as casas estiverem prontas para serem comercializadas o seu preco podera
despencar devido ao grande ntimero delas, ou seja, ao aumento da oferta. Isso implica que os
investimentos feitos para a construcdo de uma casa, feitos devido a alta valorizacdo dos

precos no mercado, podem ser frustrados.

A formacao de bolhas especulativas ¢ um fendomeno irracional e de dificil previsado
“(...) um otimismo irracional que, com freqiiéncia, ¢ seguido por um pessimismo ndo menos
irracional.” (STIGLITZ: 2003, pg. 110). Foi exatamente esse o caso da bolha imobiliaria
americana. Houve um clima de euforia causado pela intensa elevacdo dos precos que gerou
uma verdadeira “mania especulativa”, utilizando a terminologia de Kindleberger (2000). Essa
mania veio do otimismo que se mostrou irracional. Institui¢des financeiras e mutudrios
apostaram na continuidade da elevacdo dos pregos e tomaram suas decisdes de financiamento
e de investimento a partir disso. Quando o ciclo se reverteu e a oferta de casas aumentou, os
precos comecgaram a cair, gerando um clima de pessimismo que fazia os pregos cairem ainda

mais, pois cada vez mais os proprietarios tentavam se ver livres dos imdveis desvalorizados.
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Nesse contexto, deve-se ressaltar também o aumento das taxas de juros nos EUA a partir do
ano de 2004, ja que a contracdo monetaria nesse momento foi também importante para

desinflar a bolha.

A queda dos precos trouxe grandes dificuldades para os mutudrios que receberam os
financiamentos hipotecarios subprime. O aumento dos pregos significava ganhos de renda
para essas pessoas, que utilizavam a valorizagdo para refinanciarem seus empréstimos ou para
obterem novos empréstimos para utilizar no consumo. Muitos mutudrios subprime
refinanciavam suas hipotecas passando para as hipotecas prime, com condi¢des melhores para
o pagamento da divida. A queda dos precos dos imoveis significou, ao contrario, perda de
renda. Além de ficarem presos as condicoes do subprime, 0s contratos exigiam pagamentos
adicionais caso os pregos dos imdveis caissem abaixo das hipotecas. A situagdo se tornou
ainda pior, tendo em vista a continua queda dos precos, e os proprietarios eram cada vez mais

obrigados a venderem suas casas. (GONTIJO E OLIVEIRA, 2009)

A partir desse momento, com a queda dos pregos dos imdveis aliado ao aumento dos
encargos das dividas, explodiu a inadimpléncia do segmento subprime mostrando que o risco
a que todos estavam se submetendo era muito maior do que pensavam. Cabe ressaltar ainda o
papel importante das securitizagdes para agravar a situagdo. Classificados como créditos
seguros, os titulos lastreados no subprime iludiram o mercado financeiro e foram espalhados

por todo o sistema. Como observam Farhi e Cintra (2009, p. 275):

Na atual configuracdo dos sistemas financeiros, os derivativos de crédito e
os produtos estruturados lastreados em diferentes operacdes de crédito
replicaram e multiplicaram tais prejuizos por um fator desconhecido e
redistribuiram, globalmente, os riscos deles decorrentes para uma grande
variedade de institui¢Oes financeiras.

Dessa forma, a crise sistémica, marcada por grande desvalorizacdo de ativos e
processo de insolvéncia no sistema financeiro global, era iminente. As instituicdes financeiras
possuiam grande parte dos seus ativos financeiros na forma dos derivativos lastreados no
subprime. Com o crescimento da inadimpléncia a partir de 2007, elas perceberam que
estavam com ativos financeiros problematicos, pois ndo teriam o retorno esperado. Houve
entdo uma corrida para a venda desses titulos que passaram entdo a ter uma queda vertiginosa
de seus precos de mercado. Com os ativos desvalorizados as institui¢des financeiras perderam

patrimonio, gerando uma crise de insolvéncia que comecou a comprometer o sistema

24



financeiro. Para piorar, outros papéis semelhantes ao subprime também tiveram queda

acentuada nos precos devido a profunda deterioragdo das expectativas.

2.3 Advento da crise sistémica: retracdo do crédito e da atividade produtiva

A dispersao dos créditos hipotecérios de alto risco pelo sistema financeiro mundial, no
contexto de globalizacdo financeira, fez com que diversos bancos e institui¢des financeiras
importantes de varios paises além dos Estados Unidos fossem afetados pela desvalorizagao de
ativos financeiros. Iniciou-se uma onda de insolvéncia generalizada no setor financeiro
mundial, dado o alto nivel de alavancagem dessas instituicdes. A percepcao que os governos
tiveram inicialmente foi de que se tratava de uma crise de liquidez, a qual poderia ser sanada
por meio de injecdes de liquidez pelos Bancos Centrais. Houve a partir de entdo programas de
resgate do sistema financeiro com inje¢des de liquidez, renuncias fiscais e corte das taxas de

juros.

Porém, devido a continuidade e agravamento dos problemas, a percepcao mudou. Com
a estagnacdo do crédito, a crise passou a ser considerada como uma crise de insolvéncia e
desconfianga que tomara conta do mercado financeiro. Os governos comegaram a intervir
mais diretamente para salvar o sistema financeiro. Duas importantes instituigdes americanas
de fomento imobiliario, a Fannie Mae e a Freddie Mac, as quais se encontravam em sérias
dificuldades, foram praticamente estatizadas, com o Tesouro americano assumindo sua gestao

e injetando até US$ 100 bilhdes em cada uma delas. (GONTLJO E OLIVEIRA, 2009)

Porém a crise se instalou de vez quando o Lehman Brothers, um dos maiores bancos
de investimento dos EUA, quebrou no dia 15 de setembro de 2008, sem que houvesse
intervengdo estatal para restaurar a confianga do mercado como havia ocorrido anteriormente.
O Lehman Brothers era um banco grande demais para quebrar e a crise sistémica foi a
conseqiiéncia natural. A falta de interveng¢do para evitar a sua quebra foi um indicativo

negativo para o mercado financeiro. Nas palavras de Farhi e Cintra (2009, p. 278):

A faléncia do Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008, constituiu o
ponto mais agudo da crise, que passou a apresentar contornos sistémicos. Ela
acarretou a paralisagdo das operagdes interbancérias e a desconfianga dos
investidores nos sistemas financeiros se espalhou, resultando em
movimentos de panico nos mercados de agdes, de cambio, de derivativos e
de crédito, em ambito global.
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O fato foi que, apos a faléncia do Lehman Brothers, a desconfianga tomou conta de
vez do mercado financeiro. Vdrias institui¢cdes financeiras ficaram em condi¢des ainda mais
dificeis. A seguradora AIG, por exemplo, quebrou e teve que recorrer a um plano de ajuda
governamental para nao decretar faléncia. A crise de crédito se estabeleceu com o
empocamento de liquidez, ou seja, as instituigdes financeiras passaram a restringir o crédito,
temendo a incapacidade de obterem retorno. Com a paralisia do crédito tanto no interbancario

quanto para a produgdo € o consumo, a economia comegou a entrar em declinio.

Se o crédito, oxigénio da produgdo, dos investimentos e do consumo, deixa
de fluir e lubrificar esses circuitos, a economia “real” perde forgas e vai
sendo empurrada, inexoravelmente, para a recessdo. (GONTIJO E
OLIVEIRA: 2009, p. 2).

Diante da turbuléncia econdmica, as bolsas dos principais paises do mundo
comecaram a ter quedas acentuadas, somando perdas financeiras trilionarias. Os governos dos
EUA e de paises da Europa apresentaram pacotes de ajuda ao sistema financeiro para
amenizar a tensdo do mercado e mitigar as perdas. Foram tomadas medidas para injecdo de
capital em bancos e empresas, compra de ativos financeiros ou empréstimos, concessdao de
garantias a depoésitos e outras obrigagdes bancarias, no intuito de reativar o crédito, além de
terem sido lancados pacotes de politica fiscal nos moldes keynesianos para reanimar a
demanda. Houve ainda um movimento global de diminui¢do das taxas de juros. Porém,
mesmo que essas agdes possam ter ajudado a amenizar os animos e evitar danos ainda
maiores para o sistema financeiro e a economia em geral, elas ndo foram capazes de devolver

totalmente a confianca e evitar o aprofundamento iminente da recessao.

2.4 A crise pelo mundo: estagnacio e retracio da economia

Ante o colapso do sistema financeiro mundial, a generaliza¢dao da perda de confiancga e
a interrupcao do crédito, a economia mundial vem sofrendo contrag¢do da atividade econdmica
no ano de 2009. Segundo o Fundo Monetario Internacional esta seria a recessdo mais
profunda e sincronizada desde o pds-guerra, com a economia mundial sofrendo uma
contracdo de aproximadamente 1,5% em relagdo a 2008, apesar das inimeras medidas
tomadas pelos governos para tentar restabelecer a saide do setor financeiro e para aumentar a
demanda agregada da economia. A atividade econdmica sofre contracdo nas economias
avancadas e desaceleracdo nas economias emergentes e em desenvolvimento, em comparacao
com as taxas de crescimento observadas no periodo 2003-2007. Ainda segundo o fundo, ha a
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perspectiva de melhora da situagdo econdmica mundial, na medida em que as tensdes do
mercado financeiro vao sendo sanadas, e ja se aguarda a recuperacdo do crescimento em

2010. Porém, a estabilizagdo ¢ desigual entre os paises e a recuperacao ¢ lenta. (FMI, 2008)

O Gréfico 2.2 abaixo apresenta a evolucdo da variagdo do produto mundial com a
projecdo para o ano de 2009. Pode-se perceber que em 2008 ja acontece uma consideravel

desaceleracdo seguida por uma retracao econdémica em 2009, de acordo com as projecdes do
FMI.

Grafico 2.2: Mundo — Variacao percentual anual do PIB de 2001 a 2009
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2.4.1 Impactos nas economias avancadas

Os paises de economias avangadas, os mais atingidos pela crise, enfrentam dura
contragdo econdmica. Ela se aprofundou a partir do quarto trimestre de 2008, quando a grande
maioria desses paises entrou em recessdo técnica’. A contragio aumentou ainda mais durante
o primeiro trimestre de 2009. O Grafico 2.3 demonstra como se iniciou a efetiva queda do

PIB dos paises da OCDE.

3 Convenciona-se que a recessdo técnica consiste em dois trimestres consecutivos de contragio da atividade
econdmica.
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Grafico 2.3: OCDE — Crescimento do PIB do 1° Trimestre de 2008 ao 1° trimestre de
2009
(variagdo percentual em relagdo ao periodo anterior, com ajuste sazonal)
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Nos Estados Unidos, houve uma abrupta interrup¢ao do crédito para o consumo e a
producdo, devido a deterioracdo do sistema financeiro e das perspectivas econdmicas. O
consumo das familias ficou comprometido pela dificuldade de se obter crédito e pela incerteza
de manutencdo do emprego, além das perdas ocorridas pela desvalorizagdo dos ativos
financeiros. Com relacdo as empresas, o nivel de investimento caiu acentuadamente diante da
dificuldade de crédito, da elevagdo dos estoques e das perspectivas ruins com relacdo a
economia em geral (FUNDAP, 2009b). Assim, a economia americana enfrentou quedas

sucessivas de 1,6 % de seu PIB no quarto trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009.

Outro indicador que proporciona uma visdao da profundidade da crise nos EUA ¢ o
consideravel aumento da taxa de desemprego apds o inicio da crise. O Grafico 2.4 da o
panorama da situagdo. Pode-se perceber aumento expressivo do desemprego, principalmente a

partir do segundo semestre de 2008, quando se intensificou a crise do sistema financeiro.
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Grafico 2.4 — EUA: Evoluc¢io da Taxa de Desemprego (%) de 2007 a abril de 2009
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboracao: Grupo de Conjuntura da FUNDAP.

Os principais problemas dos paises da Area do Euro sio parecidos com os encontrados
nos EUA, em que se destaca a contracdo do crédito para o investimento, a producdo e o
consumo. Entretanto, segundo o Grupo de Conjuntura da Fundap (2009b), esses paises ainda
tiveram maiores dificuldades devido a dependéncia das exportagcdes, que foram muito
afetadas pela deterioracdo do quadro econdomico mundial, e por limitagdes existentes ao uso
de politica fiscal anticiclica. Assim, depois de uma queda de 1,6%, houve uma queda ainda

mais acentuada de 2,5% do produto no primeiro trimestre de 2009 (FUNDAP, 2009b).

Diante de tais resultados, ¢ esperada uma grande contracdo do PIB dos paises de
economia avancada em relacdo aos resultados que vinham sendo obtidos nos ultimos anos.
Pode-se observar no Grafico 2.5 que as economias desses paises sofreram um consideravel
desaquecimento em 2008, devido aos problemas do sistema financeiro desde 2007, e se

projeta grande contracdo da atividade econdmica em 2009.

29



Grafico 2.5 — Economias avancadas: Variacao percentual anual do PIB de 2001 a 2009
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2.4.2 Impactos nas economias emergentes

No que se refere as economias em desenvolvimento, elas foram atingidas pelos
resultados negativos observados nas economias dos paises desenvolvidos, sofrendo
desaceleracdo econdmica, apesar de estarem relativamente protegidas das tensdes financeiras
que acometeram as economias avangadas. A transmissdo da crise se deu principalmente pela
diminui¢do dos fluxos de capitais e do comércio internacional. Com relagdo ao fluxo de
capitais houve um menor ingresso de investimento externo direto, saida de investimentos de
portfolio, interrupcdo das linhas de crédito comercial, forte contracdo dos empréstimos
bancarios, além de ter aumentada a remessa de lucros dos bancos e empresas instaladas nesses
paises. A diminui¢do do comércio internacional também foi muito negativa para as economias
emergentes com o desaquecimento da demanda mundial e a conseqiiente queda de preco dos
seus principais produtos de exportacdo, as commodities (FUNDAP, 2009¢c). Vale ressaltar
também as pressdes cambiais a que ficaram submetidas as economias emergentes, pois com a
fuga de capitais suas moedas ficaram enfraquecidas, sofrendo forte desvalorizacdo. A figura
2.1 representa o esquema de como se da a transmissdo da crise das economias avangadas para

as economias em desenvolvimento, através da transmissao de tensoes.
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Figura 2.1 — A transmissao de tensdes: esquema dos efeitos
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Assim sendo, as economias emergentes sofreram ao mesmo com os efeitos de fatores
globais, como a queda dos precos das matérias primas e queda do produto mundial, e de
fatores especificos que muitos apresentavam, como vulnerabilidades externas. A proposito,
observa-se que a crise nos paises em desenvolvimento varia em sua magnitude de acordo com
a intensidade das vinculagdes financeiras e vulnerabilidades (FMI, 2009). Diante de tal
situacdo, essas economias também sofreram os impactos na atividade produtiva. O Grafico
2.6 mostra a atividade econdmica observada em alguns dos principais paises emergentes no
quarto trimestre de 2008, ou seja, apos a deflagragdo da crise. Pode-se perceber que todos os
paises selecionados tiveram, no minimo, desaquecimento da atividade econémica no quarto
trimestre de 2008 e principalmente no primeiro trimestre de 2009, com muitos ja

apresentando retracdo da produgdo.
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Grafico 2.6 — Paises emergentes: crescimento do PIB em relagdo ao mesmo trimestre do
ano anterior (paises selecionados)
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Fonte: FMI, OCDE, Bancos Centrais ¢ Institutos Nacionais de Estatisticas

Abaixo, o Grafico 2.7 mostra a evolucdo do crescimento do PIB dos paises em
desenvolvimento em que se destaca a forte desaceleragio observada em 2009. E importante
frisar que os paises com maior crescimento na atualidade, China e India, sdo os responsaveis
por ainda se observar um crescimento, mesmo que pequeno, para o conjunto dos paises em

desenvolvimento para o ano de 2009.

Grafico 2.7 — Economias emergentes: Variaciao percentual anual do PIB de 2001 a 2009
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Fonte: FMI.
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*Projegdo

32



Assim sendo, a recessdo se instalou de forma generalizada no mundo apods o
agravamento da situagdo do setor financeiro mundial, apesar do efeito das medidas monetarias
e fiscais dos governos terem sido importantes para uma lenta retomada que ja se observa. Para
que o contexto melhore a confianga deve voltar aos mercados, na medida em que se
diminuam se tornem mais claros as perdas do sistema financeiro no que se refere aos ativos de
baixa qualidade e se diminuam as preocupagdes relativas a insolvéncia. Serd necessario
também que se elimine o circulo vicioso que se estabeleceu entre o mercado financeiro e a
atividade economica, ja que a aversao ao risco € grande devido a situacdo da economia e esta
continua estagnada devido a escassez de crédito. O fato ¢ que essa € a contragdo econdmica
mundial mais aguda desde a depressdo dos anos trinta do século passado. O FMI tem revisto
freqlientemente suas projecdes para a economia mundial, apontando para a perda de forga da
contracdo econdmica, porém com uma recuperagdo lenta e desigual pelo mundo nos proximos

anos.

2.5 Consideracoes finais

A crise financeira internacional teve origem no descolamento cada vez maior,
observado nas tultimas décadas, entre a riqueza financeira e a produgdo. Os anos de
crescimento da economia mundial, durante quase toda primeira década do século XXI, se
mostrou fragil por se apoiar no aumento da riqueza financeira, que teve origem na
desregulamentacdo e liberalizagdo dos mercados financeiros, bem como nas politicas
monetarias praticadas, que contribuiram para aumentar o crédito e a liquidez na economia,

além fomentar a especulagdo.

A financeiracdo da economia se mostrou altamente instavel. No caso da crise atual,
houve o crescimento do crédito hipotecario, em que se destacou o aumento dos créditos de
alto risco, o subprime, apoiados, por sua vez, no aumento dos precos dos imoveis e nas
praticas de inovagdes financeiras e securitizacdo de crédito. Essas praticas permitiram que os
créditos de baixa qualidade se espalhassem por todo sistema financeiro, principalmente nos
paises desenvolvidos. Quando os precos dos imoveis cairam, todos perderam, pois as bases
em que sustentava a economia ruiram. O aumento da inadimpléncia evidenciou o alto risco
sistémico que existia, ainda mais pelo alto nivel de alavancagem existente. Iniciou-se entdo a

bancarrota do sistema financeiro, com a alta deflacdo de ativos e propagacao da insolvéncia.
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Diversas institui¢des financeiras quebraram, ao que se seguiu o aumento da aversao ao risco

estagnacdo do crédito.

Com a escassez de crédito a economia comegou a se contrair. Pode-se dizer que essa
contragdo significa um ajuste relativo aos Ultimos anos, em que imperou um crescimento
sustentado por bases financeiras ficticias. As economias avancadas foram as mais atingidas
por serem as que mais utilizaram desse tipo de crescimento. As economias emergentes, na
qual se inclui o Brasil, ndo poderiam deixar de ser afetadas, via canais de transmissao, tendo
que enfrentar grandes dificuldades econdomicas provocadas pela pior crise economia em mais

de setenta anos.
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3 EFEITOS DA CRISE NO BRASIL: ANTECEDENTES, CANAIS DE TRANMISSAO
E PRINCIPAIS RESULTADOS

Em meados de 2007, quando a bolha do mercado imobiliario americano estourou e
iniciaram-se os problemas das institui¢des financeiras envolvidas com os ativos financeiros de
ma qualidade, acreditava-se que a crise poderia ser mais branda do que se verificou
posteriormente. Acreditava-se que a economia mundial se apoiava em bases solidas e a crise
viria somente para ajustar os excessos cometidos pelo sistema financeiro (GONTIJO E
OLIVEIRA, 2009). O que muitos ainda subestimavam era a dimensao desse excesso, que fora
impulsionado e mitigado pelas inovagdes financeiras e praticas de securitizagdes. O aumento
de institui¢des financeiras em dificuldade demonstrava que a crise poderia se tornar cada vez

mais grave.

Acreditava-se que ainda mais solidas eram as bases nas quais se apoiavam as
economias de paises emergentes que vinham mantendo alto padrdo de crescimento. Porém, a
partir da faléncia do banco norte-americano Lehman Brothers em setembro de 2008, teve
inicio a internacionalizag¢do da crise. Os problemas que estavam restritos aos Estados Unidos,
Europa e Japdo se irradiaram efetivamente para todo o mundo e impactaram as economias dos
paises emergentes cujo sistema financeiro ndo se encontrava na mesma situacao problematica
dos paises desenvolvidos. O presente capitulo pretende analisar a os efeitos da crise no Brasil
partindo dos antecedentes, passando pelos canais de transmissdao e chegando aos principais

impactos conjunturais na economia.

A primeira secdo trata dos antecedentes da crise no Brasil, evidenciando os principais
fatores macroecondmicos que marcaram o periodo: crescimento econdmico aliado a bons

numeros dos fundamentos.

A segunda se¢do traz os principais canais de transmissdo da crise para o Brasil, quais
sejam: restricao do crédito no mercado financeiro internacional, diminui¢ao da demanda e do
comércio mundial e a deterioragdo das expectativas dos econdmicos internos. Sdo utilizados
tabelas e graficos para ilustrar e corroborar a existéncia desses canais. Diante das evidéncias,
o governo tomou algumas medidas a fim de mitigar os impactos na atividade econdmica, os

quais sdo apresentados sucintamente ao final da se¢do.
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A terceira se¢do apresenta os principais resultados encontrados na atividade
econdmica. Primeiramente ¢ avaliado o setor comércio, através da Pesquisa Mensal do
Comércio do IBGE, seguido da producdo industrial, através da Pesquisa Industrial Mensal —
Producdo Fisica, e por Gltimo os resultados do Produto Interno Bruto propriamente dito e de
seus principais setores, tanto do lado da oferta quanto do lado da demanda. A quarta e ultima

secdo traz as consideragoes dos resultados obtidos.

3.1 Antecedentes da crise no Brasil

O Brasil vivia um momento de boas perspectivas com relacdo a sua situagdo
econdmica, até iniciar-se a derrocada do sistema financeiro internacional, em setembro de
2008. A combinacdo do cenario externo favoravel e mercado interno robusto tornavam as
perspectivas otimistas. Apesar das dificuldades enfrentadas pelo pais para quebrar as barreiras
do crescimento da economia, que apresentava desde a década de oitenta taxas de crescimento
bem inferiores a média historica do século XX, o PIB brasileiro comecou a apresentar taxas
de crescimento relativamente mais altas a partir de 2004, em comparagdo com o periodo

anterior.

A partir da andlise do Grafico 3.1, pode-se perceber que, depois de um periodo de
crescimento pifio do PIB entre 2000 e 2003, houve um salto em 2004 e, a partir dai, um
crescimento cada vez maior entre 2005 e 2007. O PIB brasileiro apresentou média de
crescimento acima de 4,5% entre 2006 e meados de 2008. A partir de 2007, o crescimento
passou a ser acima da média mundial. Os dados referentes ao ano de 2008 eram realmente
animadores e esperava-se um crescimento maior que os 5,7% alcancados em 2007, ja que o
crescimento acumulado, até o terceiro trimestre, era de 6,4% com relagdo ao mesmo periodo

do ano anterior.
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Grafico 3.1 — Brasil: Crescimento do PIB (%) de 2000 até o 3° trimestre de 2008
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Além disso, até o inicio efetivo da crise no Brasil, a produgao industrial vivia uma dos
maiores ciclos de crescimento dos ultimos tempos, seguindo o ritmo do crescimento do PIB.
Assim, como pode ser observado no Gréfico 3.2, a producao industrial, depois de alcangar a
maior taxa de crescimento da década em 2004, 8,4%, voltou a apresentar taxas de crescimento
progressivas até o terceiro trimestre de 2008, quando, pelo resultado acumulado do ano, se

esperava um crescimento superior aos 6% alcancados em 2007.

Grafico 3.2 — Brasil: Crescimento da producio industrial (%) de 2000 até o 3° trimestre

de 2008
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Aliados a esses bons resultados da atividade econdémica pré-crise, os dados
macroecondmicos indicavam fundamentos sélidos para o pais, com continuo afluxo de
capitais externos, inflacdo sob controle, consideravel aumento da propor¢dao do volume de
crédito em relagdo ao PIB, superavit crescentes na Balanga Comercial e conseqiiente

resultados positivos para as Transa¢des Correntes, grande acimulo de reservas internacionais,
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diminui¢do constante da relacdo divida publica/PIB. Devido a isso o pais também acabara de
receber o grau de investimento (investment grade) pela Standard & Poor’s, ganhando
reconhecimento de grande valia para obtengdo de investimentos no cenario internacional.

(GONTIJO E OLIVEIRA, 2009; FUNDAP, 2008).

Os dados da Tabela 3.1 tragam um panorama desses indicadores a respeito da situagao
macroecondmica do Brasil de 1995 até¢ meados de 2008. Pode-se notar como todos eles sao
consideravelmente melhorados ao longo da atual década em comparagdo com os dados
referentes ao periodo anterior, com destaque para o aumento do volume de crédito em relacao
ao PIB, os expressivos resultados da balanga comercial e o grande acumulo de reservas

internacionais principalmente a partir de 2006.

Tabela 3.1 — Evoluc¢ao de Indicadores Macroeconomicos do Brasil entre 1995 e 2008

Volume de Balanca Comercial Tsr:ﬁ(;;érels Reservas Divida Liquida
Periodo| PIB(1) IPCA(2) Crédito Total (US$ bilhdes)(3) Correntes Intergacionais Totgl do Setor
(% PIB)(2) (%PIB)(2) (US Bilhdes)(3)  Publico (% PIB)
1995 4.4 22,4 32,1 -3,5 2,4 51,8 28
1996 2,2 9,6 29,5 -5,6 -2,8 60,1 30,7
1997 3,4 52 26,8 -6,8 -3,5 52,2 31,8
1998 0 2,5 27,9 -6,6 -4 44,6 38,9
1999 0,3 8,9 24,9 -1,2 4.3 36,3 44,5
2000 4,3 6 26,4 -0,7 -3,8 33 45,5
2001 1,3 7,7 24,7 2,7 4,2 35,9 49,9
2002 2,7 12,5 22 13,1 -1,5 37,8 51,3
2003 1,1 9,3 24 24,8 0,8 49,3 53,5
2004 5,7 7,6 24,5 33,6 1,8 52,9 48,2
2005 32 5,7 28,1 44,7 1,6 53,8 48
2006 4 3,1 30,8 46,5 1,3 85,8 45,9
2007 5,7 4,5 34,7 40 0,1 180,3 439
2008 6,4 6,2 38 19,7 -2 206,5 38,8

Fonte: FUNDAP, Ipeadata

(1) — 3° trimestre de 2008: variagdo % acumulada em relagao ao mesmo periodo de 2007
(2) — variagdes acumuladas em 12 meses até agosto de 2008

(3) — variagdes acumuladas em 12 meses até setembro de 2008

Tudo isso indicava que o pais poderia realmente iniciar um ciclo de crescimento
sustentavel. Entretanto, os fundamentos solidos e o robusto crescimento econdmico brasileiro
de antes da crise ndo foram suficientes para blindar totalmente o pais dos seus impactos a
partir do quarto trimestre de 2008. Esses impactos foram de tal magnitude, que a lenta
recuperagdo do ano de 2009 ndo ¢ capaz de mitigar totalmente seus efeitos. Na proxima secao,

serdo tratados os principais canais de transmissao da crise internacional para o Brasil.
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3.2 Canais de transmissao da crise para o Brasil

Como foi tratado no capitulo anterior, os paises emergentes, dentre os quais o Brasil,
foram impactados pela crise financeira internacional por meio de canais de transmissao. Pode-
se dizer que foram trés canais de transmissdo. Os dois principais foram, primeiramente, a
restricdo do crédito internacional, com conseqiiente escassez e encarecimento do crédito, e em
segundo lugar a redu¢dao do comércio mundial, devido a reducao da demanda. O terceiro canal
de transmissdo da crise diz respeito a deterioracdo das expectativas dos agentes econdomicos

internos, o que contribuiu para a diminui¢do do investimento e da produgao.

3.2.1 Restricao do crédito externo e interno

A restricdo do crédito se deu, primeiramente, no ambito externo deflagrando
imediatamente a crise financeira no Brasil. O crédito externo comecgou a escassear devido a
aumento da aversdo ao risco no cenario econdmico internacional, apos a quebra do Lehman
Brothers. Houve uma abrupta reducdo da liquidez no sistema financeiro mundial. Os
investidores internacionais se voltaram para a seguranga dos titulos do Tesouro americano,
com conseqiiente fuga de capitais dos mercados emergentes como o Brasil e grande
desvalorizagdo do Real. Essa situacdo trouxe sérias dificuldades para algumas empresas
brasileiras com grande endividamento externo, que ainda encontraram dificuldades para
rolarem suas dividas, financiarem suas exportacdes, a producdo e seus investimentos.

(GONTIJO E OLIVEIRA, 2009)

A importancia dos fluxos de créditos externos para a oferta de crédito interna do pais
acabou sendo subestimada. Mesmo que o mercado financeiro interno apresentasse solidez, por
ndo ter sido exposto aos ativos de crédito lastreados no subprime, o corte dessas linhas de
crédito acabou trazendo dificuldades a empresas e bancos que dependiam delas (FUNDAP,
2009a). A abrupta interrupc¢ao do fluxo externo de financiamento impactou principalmente no
que diz respeito ao financiamento das exportagdes. No final de 2008 e inicio de 2009 houve
uma grande queda no volume de operagdes de Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC),
que consiste no financiamento de empresas exportadoras e depende do afluxo de dolares para
o pais. Essas operagdes de crédito cairam significativamente no terceiro trimestre de 2008,
evidenciando a restricdo de liquidez internacional e conseqiiente queda do fluxo de capitais

externos para o pais. O Grafico 3.3 evidencia esse padrdo e pode-se perceber como em janeiro
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de 2009 o volume de operacdes de ACC foi significativamente menor em comparagdo com o

mesmo més de 2008.

Grafico 3.3 — Brasil: Operacoes de Adiantamento de Contrato de Cambio entre janeiro

de 2008 e janeiro de 2009
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Fonte: extraido do Comunicado da Presidéncia n°® 17 do IPEA de 18/02/2009

O Brasil também teve problemas referentes ao crédito interno, com a retragao se dando
devido ao aumento das expectativas negativas quanto a inadimpléncia das empresas e também
devido as incerteza quanto a situacao do sistema financeiro nacional. Os efeitos imediatos se
deram ja durante o clima tenso no sistema financeiro internacional, apds a quebra do Lehman
Brothers, quando houve a interrup¢ao do crédito interbancério e problemas para instituigdes
financeiras de menor porte, que ficaram sem condi¢des de obterem liquidez de suas fontes de
captacao tradicionais, j& que os bancos maiores, receosos quanto ao futuro, passaram a
restringir o crédito e empogar liquidez. Nas palavras de Gontijo e Oliveira (2009, p.117): *
(...) o aumento da incerteza interrompeu os fluxos de empréstimos no interbancario, criando
sério problema de liquidez, levando os bancos pequenos a buscarem socorro do BC, sob pena

de insolvéncia.”

Durante os ultimos trés meses de 2008, o volume total de operacdes de crédito no
Sistema Financeiro Nacional (SFN), ndo variou tanto, de um modo geral, pois em dezembro
jé& havia voltado ao patamar pré-crise segundo dados do Banco Central. Porém, observa-se que
houve grandes restrigdes nos mercados de curto e médio prazo, principalmente o crédito para
o capital de giro das empresas brasileiras, no momento em que elas haviam ampliado os

estoques. Além disso, a acentuada restricao do crédito externo, trouxe maior acirramento da
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concorréncia no mercado interno, pois as grandes empresas se voltaram para esse mercado,
fazendo com que as pequenas e médias empresas encontrassem dificuldades diante do ja

restrito cenario (IPEA, 2009).

O fato ¢ que, a grande restricdo de crédito externo, se somou a restricdo no mercado
financeiro interno e o aumento da aversdo ao risco, aumentando os custos das operacdes de
crédito e diminuindo os prazos. Os graficos abaixo mostram a evolucdo dos custos do crédito
no Brasil de 2007 até¢ o final de 2008. O Grafico 3.4 se refere as taxas de juros praticadas. O
aumento dos juros no periodo de crise indica como ficou restrita a oferta de crédito no

Sistema Financeiro Nacional.

Grafico 3.4 — Brasil: Taxa de Juros das Operacoes de Crédito do Sistema Financeiro aos
Setores Publico e Privado — Recursos Livres (2007 e 2008)
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Fonte: Ipeadata

Logo, ¢ esperado também que o spread bancério' aumente no periodo de crise,
evidenciando o empocamento de liquidez. As instituicdes financeiras, mesmo as que tinham
recursos suficientes para manter suas linhas de crédito e se manterem seguras, acabaram por
se tornar muito cautelosas, mantendo o maximo de capital em suas maos, temendo o risco de
insolvéncia que se instalara. O Grafico 3.5 mostra a evolugdo do spread de operagdes de
crédito no Brasil de 2007 ao final de 2008, onde ¢ notavel o aumento no periodo em que a

crise se tornou sistémica.

* Spread bancério consiste na diferenga entre as taxas de juros pagas pelas instituigdes financeiras para captar
recursos ¢ a cobrada para empresta-los.
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Grafico 3.5 — Brasil: Spread Bancario das Operacgoes de Crédito do Sistema Financeiro
aos Setores Publico e Privado — Recursos Livres (2007 a 2008)
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Fonte: Ipeadata

Assim, houve uma grande contracdo do crédito na economia brasileira no final de
2008, refletindo as tensdes financeiras externas. O empogamento de liquidez na economia,
tanto no interbancario quanto para as empresas, trouxe danosas conseqiiéncias para a
atividade econdmica do pais naquele momento. O mercado interno, que vinha sendo um dos
principais sustentaculos do crescimento, em boa medida devido a expansdo do crédito, sofreu
grande contragdo, o que afetou os niveis de consumo e investimento. Tudo isso contribuiu

para a queda subita da produ¢do e do PIB brasileiro no tltimo trimestre de 2008, como sera

analisado mais adiante.
3.2.2 Contracao da demanda e do comércio mundial

Sem duavida um dos mais importantes canais de transmissdo da crise financeira
internacional diz respeito a queda da demanda e conseqiiente contracdo do comércio mundial.
Os principais parceiros comerciais do Brasil, pelo menos antes da deflagracdo da crise,
Estados Unidos e Europa, constituem o epicentro da crise. Essas regides ja vinham sentindo
os efeitos dos problemas em seus mercados financeiros desde o final de 2007, ja
apresentando, desde entdo, contracdo da atividade economica. Dessa forma, aconteceu o que
era esperado, a contracdo da atividade econdmica levou a queda do consumo e da demanda

por bens e servicos. Essa situacdo se agravou a partir de setembro de 2008, quando varios

paises entraram em recessao técnica.
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O Grafico 3.6 mostra a evolugdo do indice de demanda externa efetiva® da Fundagéo
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), a partir de 2007. O padrdo muda
abruptamente a partir de novembro de 2008, quando a variagdo do indicador passa a ser
negativa com relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Pode-se observar também que essa
tendéncia se acentua em 2009, com uma reducao de 29,8% no acumulado do ano até maio, em

compara¢ao com mesmo periodo de 2008.

Grifico 3.6 — Indice de Demanda Externa Efetiva: Variacio Percentual Relativa a Igual
Periodo do Ano Anterior de 2007 a maio de 2009
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Fonte: Funcex/Boletim de Comércio Exterior

Para o Brasil, a queda da demanda mundial trouxe grandes dificuldades em um
primeiro momento, principalmente devido a queda dos pregos das commodities, principais
produtos da pauta de exportagdo do pais, e também da queda do quantum exportado
propriamente dito. Ambos os efeitos contribuiram para a diminui¢do do volume de
exportacdes brasileiras. A seguir Grafico 3.7 apresenta a variacdo do preco das commodities
em geral, indicando como ele vinha tendo um padrdo de crescimento até meados de 2008,
quando houve uma reversdao dessa tendéncia. Exatamente a partir de setembro os pregos
comegaram a declinar e s6 voltaram a ter uma melhora no decorrer de 2009. Porém, esses

ganhos ainda ndo foram suficientes para compensar totalmente as perdas pretéritas.

> O indice de demanda externa efetiva mede a demanda dos principais importadores de produtos brasileiros
através do comportamento de suas importagdes.
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Grafico 3.7 - Variacao do Indice de Precos das Commodities no Mercado Internacional
entre 2007 e junho de 2009 — indice (jan. 2002 = 100)
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Fonte: Ipeadata

Assim sendo, nos seis primeiros meses de 2009 as exportagdes brasileiras acumularam
uma queda de 23% em relag@o ao mesmo periodo de 2008, refletindo uma queda que vinha se
delineando desde o ultimo trimestre de 2009. As importagdes também seguiram a tendéncia
de queda no comércio mundial, apresentando queda ainda maior que as exportacdes no
primeiro semestre de 2009, com queda de 29,5% na comparagao com 2008. O Grafico 3.8
apresenta as quedas das exportagdes e das importagdes brasileiras a partir do final de 2008, e

que se estendem em 2009.

Grafico 3.8 — Brasil: Exportacoes e Importacoes (FOB) de 2005 a 2009
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Fonte: Ipeadata

Dessa forma a retragdo do mercado mundial significou um dos maiores motivos das

perdas da economia brasileira a partir do agravamento da crise financeira. Pode-se perceber
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que as tensdes econdmicas internacionais foram transmitidas a economia brasileira por meio
da diminui¢do da demanda mundial medida pelo indice de Demanda Externa Efetiva que
implicou na queda da quantidade comercializada e dos precos no mercado internacional,
principalmente no que se refere as commodities. Tanto as exportagdes quanto as importagcdes
cairam, evidenciando a perda do folego do comércio exterior, apesar da continuidade do

superavit comercial.

Conclui-se, ainda, que a melhora dos precos das commodities ainda nao foi capaz de
proporcionar uma melhora efetiva no resultado do comércio internacional brasileiro, pois a
recuperacdo ainda ndo foi capaz de cobrir as perdas ocorridas durante o agravamento das

tensoOes internacionais, no final de 2008 e inicio de 2009.

3.2.3 Piora das Expectativas

Outro fator que pode ser apontado como um dos principais canais de transmissao da
crise para o Brasil, ao lado da contracdo do crédito e da demanda, diz respeito as expectativas
dos agentes econdmicos internos do pais, diante dos resultados da economia mundial e,
posteriormente, da nacional. Esse impacto parece ter sido ainda anterior aos impactos devidos
aos outros fatores. A instalacdo da crise no Brasil, principalmente no seu inicio, teve um
componente de expectativas muito forte no que se refere a postura da industria brasileira, que
passou a reduzir custos e cortar investimento € a producao, temendo um cenario econdémico
futuro desfavoravel. (IPEA, 2009). O sensor economico do IPEA, que mede as expectativas

dos agentes econdmicos, indicou nivel de apreensdo ao fia de 2008.

A piora das expectativas causadas pela contracdo da economia mundial e nacional,
levou a uma queda expressiva do investimento. Diversas grandes empresas, como a Usiminas
e a Vale do Rio Doce, passaram a revisar e adiar seus investimentos, contribuindo para os

numeros declinantes do final de 2008. Segundo Gontijo e Oliveira (2009, p. 142):

(...) depois de conhecer uma queda de 9,2% em outubro, o indice de
confianc¢a da industria caiu 19,4% em novembro e afundou para 74,7
pontos em dezembro, o menor nivel desde outubro de 1998, indicando
reducdo inevitavel nos niveis de investimento em geral, os quais de
fato, comecaram a ser revistos e adiados por muitas empresas;(...)
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Dessa forma, vislumbrando um mau momento da economia no futuro, os principais
agentes da economia decidiram ser mais cautelosos, contribuindo efetivamente para a queda
do PIB, para a queda da producao industrial e para os maus resultados de outros indicadores

econdmicos a partir de setembro de 2008.

3.2.4 Acbes do Governo para mitigar os impactos da crise

Diante da internacionalizagdo da crise e sua transmissdo ao Brasil, corroborados por
alguns resultados como a alta valorizagdo do Dolar frente ao Real, forte queda da Bolsa de
Valores de Sao Paulo e principalmente o escasseamento do crédito, que inclusive ja sinalizava
comprometer a atividade econdémica, o Governo Federal passou a empreender uma série de
medidas para tentar amenizar os efeitos da crise financeira no Brasil, que até entdo eram, de

certa forma, subestimados.

Para resolver o problema de retragdo do crédito, o governo, através do Banco Central,
mudou a regra dos compulsorios bancarios, diminuindo a porcentagem de recursos retida para
aumentar a liquidez disponivel para os bancos e injetou dolares na economia, via leildes das
reservas, diante da restri¢do externa, principalmente para o financiamento das exportagdes nas
operagdes de ACC. Os bancos publicos foram responsdveis por amenizar as perdas do
interbancario comprando carteiras de bancos menores e diminuindo as taxas de juros. Foi
aumentado o montante de recursos para o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES) de 2008 para 2009, que passou a contar com quase 170 bilhdes de reais em

recursos para realizar empréstimos em 2009, enquanto contava com 92 bilhdes em 2008.

Para reforcar a expansdo de liquidez na economia, o BC passou a praticar politica
monetaria expansionista somente a partir de janeiro, quando a taxa basica de juros da
economia passou de 13,75% ao ano para 12,75 e foi caindo até chegar a 8,75% em julho. No
que concerne a politica fiscal anticiclica, o governo recorreu a renuncia fiscal, com
diminui¢do de aliquotas do imposto de renda para pessoas fisicas e diminui¢ao de IPI para os
setores que vinham tendo os resultados mais alarmantes quanto a producdo industrial no
ultimo trimestre como a industria automobilistica e a constru¢do civil. O governo ainda
anunciou medidas de tentativa de aumentar o investimento publico no ambito do Programa de

Aceleragao do Crescimento, o0 PAC e anunciou um novo programa habitacional.
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As medidas governamentais foram tomadas em meio aos resultados alarmantes com
relagdo a economia, que indicavam que o Brasil ja havia sido atingido pelas turbuléncias da
economia mundial. Porém, apesar de necessarias tendo em vista a conjuntura, essas medidas
nao foram capazes de parar imediatamente as implicagdes da crise na atividade econdmica,
que ja se apresentava desde outubro sobre o comércio e a produgdo industrial. Como sera
tratado na proxima secdo, houve uma rdpida reversdo do comportamento dos principais
indicadores da atividade economica, evidenciando forte contragdo econdmica e que poderia

causar serias dificuldades ao crescimento em 2009.

3.3 Sinais da crise na atividade econémica: efeitos no comércio, indistria, emprego e

PIB

A economia brasileira, como foi colocado anteriormente neste capitulo, viveu um bom
momento até o inicio do quarto trimestre de 2008, com crescimento continuo da produgao
industrial e do PIB. Ela foi beneficiada pelo cenario externo favoravel, que perdurou por boa
parte da presente década. Porém, essa tendéncia de expansdo da atividade econdmica foi
abruptamente invertida no quarto trimestre do mesmo ano devido aos efeitos da crise
financeira. Os desdobramentos do periodo de crise deterioraram rapidamente o ambiente de
negocios, com a queda das bases que haviam sustentado o crescimento dos tltimos anos e os

bons resultados da atividade econdmica. (FUNDAP, 2009a)

A crise acabou afetando varidveis determinantes do desempenho da atividade
econdmica, como o preco das commodities € o quantum exportado, os créditos externo e
interno, além de afetar a confianca de empresas e consumidores no mercado interno. Dessa
forma no quarto trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009, aconteceu uma verdadeira
derrocada da produgdo, que ficou evidenciado nos principais indicadores conjunturais da

economia brasileira no periodo: comércio, produgdo industrial, emprego e PIB.

3.3.1 Comércio

Gonzaga e Salles (2008) apresentam o comportamento dessa conjuntura apontando em
primeiro lugar a situag¢do das vendas no comércio, que, segundo os autores, sao as primeiras a
sentirem os efeitos do ciclo econdmico, até mesmo antes da industria. Nesse sentido, os

resultados do comércio varejista comegaram a ser negativos ja a partir de outubro, devido
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principalmente a acentuada queda no setor de veiculos e motos, partes e pecas e, em menor
intensidade, o setor de materiais de constru¢do, ja que esses sdo setores dependentes da oferta

de crédito.

A Tabela 3.2 apresenta os dados referentes aos resultados do comércio varejista a
partir dos dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE, referentes ao tltimo
quadrimestre de 2008 e primeiro de 2009. Os dados evidenciam a queda ocorrida a partir de
outubro com relacdo a setembro, em quase todos os setores. O volume de vendas do comércio
varejista ampliado apresentou queda de 8,4% em outubro, na comparagdo marginal, ou seja,
com relacdo ao més anterior, setembro, com ajuste sazonal. Essa foi a maior queda da série
desde que ela comecou a ser medida em 2003. O setor que mais contribuiu para a queda foi o

de veiculos e motos, pecas e partes, com retracao de 18,8% no volume de vendas.

Tabela 3.2 — Variacdo Marginal do Comércio Varejista no Brasil por Setores em 2008 e

2009
Indicador més/més(1)
Atividades Taxas de desempenho de 2008 Taxas de desempenho de 2009

SET | outr [ Nov | DEz JAN | FEV | MAR | ABR
COMERCIO VAREJISTA (2) 1,1 -1,0 -1,0 -0,3 1,9 1,5 0,3 0,2
1 - Combustiveis e lubrificantes -0,2 -0,8 -1,2 -0,8 -1,4 3,0 0,9 -0,6
2 - Hlpe'r,.supern!ercados, produtos 1.0 04 0.7 0.0 07 24 0,0 1.0
alimenticios, bebidas e fumo
2.1 - Super e hipermercados 0,4 0,3 0,5 0,7 0,9 2,5 0,0 3,3
3 - Tecidos, vest e calgcados 2,9 -6,0 -4,9 0,6 2,3 -0,9 1,9 -2,1
4 - Moveis e eletrodomésticos 3,3 -2,4 -3,6 -3,7 57 -1,4 -2,2 -1,9
5 - Artigos fgrmaceutlcos. med., ortop., e 3.0 04 15 14 13 21 14 05
de perfumaria
6 - Equip. & mat. Para escritrio, 8,2 0,0 9,9 19 | -113 33 14 74
informatica e comunicagéo
7 - Livros, jornais, ver. e papelaria 2,3 -0,2 1,6 1,2 9,2 -9.1 1,9 -2,4
8- O’utr.os arts. de uso pessoal e 1.0 10 2.1 37 6.4 45 1.1 03
doméstico
COMERCIO VAREJISTA AMPLIADO(3) 4,0 -8,4 -3,1 -1,0 55 2,7 2,0 -4,6
9 - Veiculos e motos, partes e pegas 5,0 -18,8 -7.1 3,5 11,7 4.5 3,9 -11,8
10 - Material de construgéo -0,1 -2,5 -2,4 -7,3 -3,4 5,2 3,0 -0,2

Fonte: IBGE - Pesquisa Mensal do Comércio

(1) Série com ajuste sazonal

(2) O indicador do comércio varejista ¢ composto pelas atividades numeradas de 1 a 8

(3) O indicador do comércio varejista ampliado € composto pelas atividades numeradas de 1 a 10

Ainda segundo os dados do IBGE, em sua Pesquisa Mensal do Comercio, o
crescimento anual para o volume de vendas no comércio varejista teve uma desaceleragdo,
devido ao resultado do ultimo trimestre. Até setembro o crescimento acumulado era de 13,7%
para o comércio varejista ampliado, mas o ano terminou com crescimento de 9,9%. Em 2009,

j& ocorre uma mudanca no quadro, quando comega a haver crescimento do volume do
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comércio novamente, marcado por uma importante recuperagdo das vendas de veiculos e

motos, partes e pecas devido a medida do governo federal de reducao do IPI.

3.3.2 Producio industrial e emprego

A desaceleragdo da atividade econdmica brasileiro no periodo de crise fica evidente
com os resultados da industria e os efeitos no mercado de trabalho. Seguindo a mesma linha
da queda do comércio varejista, a producdo industrial, indicador medido pela Pesquisa
Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-PF) do IBGE, comecou a sofrer variagdes
negativas no periodo de aprofundamento da crise. Nas ocasides de crise financeira, em que o
crédito se contrai, ¢ de se esperar que o primeiro setor produtivo a sentir os efeitos seja a
producdo industrial. O repentino estrangulamento dos fluxos financeiros e operacionais das
empresas, aliado a grande diminui¢do dos financiamentos a exportagdo, fez com que as
decisoes de investimento fossem frustradas. Ademais, essa situagdo ocorreu em um momento
em que as empresas haviam ampliado os estoques, visando o aquecimento da demanda até

entdo (FUNDAP, 2009a)

No caso brasileiro, ja se esperava uma desaceleracdo da atividade industrial no final de
2008 devido ao aumento da taxa basica de juros pelo BC em abril do mesmo ano. Porém a
crise debelou uma série de condicionantes que precipitaram a derrocada da produgao

industrial. Segundo o Grupo de Conjuntura da FUNDAP (2009a, p. 10):

A queda da demanda externa impactou a confianca dos empresarios e freou o
ritmo de investimento. As dificuldades de obtengdo de crédito e os custos
elevados — rolagem e dinheiro novo — para financiar exportagdes, produgdo
corrente ¢ investimentos adicionaram pessimismo ao ambiente dos negocios. A
redugdo da demanda interna, especialmente de bens duraveis, completou o quadro
de forte aumento dos estoques, férias coletivas, contragdo da produgdo corrente
(novembro e dezembro) e colapso da confianga dos empresarios.

Na segunda sec¢do deste capitulo, foi apresentado o grafico com a evolugdo da
producdo industrial brasileira até o 3° trimestre de 2008 em compara¢do com 0 mesmo
periodo de 2007. Pode-se perceber que os niveis de crescimento eram crescentes até aquele
momento, e se esperava um crescimento para a produgdo industrial maior do houve em 2007,
que fora de 6%. A partir desse momento o padrdo mudou significativamente. A producao
industrial na margem comecou a apresentar quedas em outubro culminando com uma grande

queda em dezembro, -12%, a maior da série historica do IBGE. A queda acumulada entre
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setembro e dezembro foi de 19,8%. Com esse resultado, o fechamento do ano de 2008 para a
producdo industrial teve expansdo de 3,1%, resultado bem inferior ao acumulado até
setembro, 6,5%. O Grafico 3.9 apresenta a evolug¢do do crescimento da produ¢do mensal com
relagdo a0 mesmo més do ano anterior € o crescimento anualizado, ou seja, o crescimento dos

ultimo 12 meses em relacdo aos doze meses exatamente anteriores.

Grafico 3.9 — Brasil: Crescimento da Producio Industrial Mensal e Anualizada de 2007
a Junho de 2009
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Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Mensal — Produgao fisica

Em dezembro, houve a maior queda da série historica da produ¢do industrial na
comparagdo com o ano anterior, 14,5%. A queda foi generalizada, atingindo todos os setores,
exceto o de celulose e papel, crescimento de 0,4%, e outros equipamentos de transporte, com
crescimento de 6,7%. O quadro de queda evidenciou os problemas causados pela restri¢ao do
crédito, ja que os setores que mais sofreram sdo os mais sensiveis a variagoes de sua oferta. O
destaque ficou para a industria de veiculos automotores (-39,7%), maquinas e equipamentos,
material eletronico e meios de comunicagao (-48,8%), metalurgia basica (-18,3%), borracha e

plastico (-20,1%), indistria extrativa (-11,8%) e outros produtos quimicos (-9,0%).

Pode-se ter uma boa idéia da derrocada da producdo industrial nesse periodo a partir
da analise dos indices trimestrais de crescimento da produ¢do para a industria em geral e para
as categorias de uso. Na compara¢do com os mesmos periodos de 2007, os trés primeiros
meses de 2008, devido a elevagdo da demanda interna, pelas vendas de commodities e pela

expansdo do investimento, tiveram sucessivas expansdes para a industria geral: 6,4% no
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primeiro, 6,2 no segundo e 6,7 no terceiro. No quarto trimestre a variacdo foi negativa em
6,2%, interrompendo uma seqiiencia de 20 trimestres consecutivos de crescimento positivo. A
maior queda foi do setor de bens de consumo durdveis (-19,4%), seguido por bens

intermediarios (-9,2%) e depois por bens de consumo semi e ndo duraveis (-1,2%).

Tabela 3.3 — Brasil: Crescimento da Producio Industrial por Categoria de Uso
Indice Trimestral (Base: igual trimestre do ano anterior)

Categoria de Uso 2008 2009
8 3° Trim. | 4° Trim [ 1° Trim. | 2° Trim

Bens de Capital 19,7 2,5 -20,2 -25,5
Bens Intermediarios 5,2 -9,2 -18,1 -13,5
Bens de Consumo 9 194 225 -l16,1
Duraveis

Bens de Consumo

Semi e Nio Duraveis 3,6 -1.2 -2.8 -3.3
Industria Geral 6,7 -6,3 -14,6 -12,3

Fonte: IBGE

Dessa forma, os resultados referentes ao primeiro semestre corroboram a gravidade da
crise para o setor industrial no Brasil. A produgdo registrou recuo de 13,4% em relagdo ao
primeiro semestre de 2008, o que representa o pior resultado da série historica desde ela teve
inicio em 1975. Dos vinte e sete ramos pesquisados, vinte e quatro apresentaram queda da
producdo. O setor que mais contribuiu para a queda do indice global foi a fabricagdo de
veiculos automotores (-23,6), seguido por maquinas e equipamentos (-29%), metalurgia
basica (-27,8%), material eletronico e equipamentos de comunicagdes (-40,1%) e outros

produtos quimicos (-14,4%).
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Grafico 3.10 —Variaciao da Producao Ipdustrial da Industria Geral no Brasil, de 1990 a
2009 Indice Semestral
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Fonte: IBGE/Pesquisa Industrial Mensal

A desaceleracdo da atividade econdmica brasileira, por causar impactos diretos no
mercado de trabalho, ¢ também evidenciada pela andlise da geracdo de emprego. A
deterioragdo do quadro macroecondmico no cenario nacional e internacional e, por
conseguinte, das expectativas dos agentes econdmicos ¢ dos investimentos das empresas, fez
com que o nimero de demissdes e férias coletivas no final de 2008 fosse acima do padrdo

sazonal.

Os dados referentes a producdo liquida de empregos formais, fornecidos pelo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), apresentam forte aceleracdo até outubro de 2008, ou seja, aumentou
consideravelmente o numero de empregados com carteira assinada. Esse resultado se deveu
tanto pelo bom desempenho da economia até entdo quanto pela maior formaliza¢do de
vinculos. Porém, o contexto de crise implicou em destruicao liquida de postos de trabalho de
novembro de 2008 a janeiro de 2009, fato que costuma acontecer no més de dezembro por
questdes sazonais. Esse padrao pode ser visto no Grafico 3.11, onde também pode-se perceber
uma melhora do quadro a partir de fevereiro de 2009, que é mais timida no comego mas se

acentua a partir de abril.
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Grafico 3.11 — Brasil: Criacao liquida de Postos de Trabalho Formais entre 2006 e

Junho de 2009
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Fonte: MTE/CAGED

3.3.3 PIB: “parada subita” no quarto trimestre de 2008

Como j4 foi dito neste capitulo, era esperado um crescimento expressivo do Produto
Interno Bruto Brasileiro para o ano de 2008, possivelmente maior que os 5,7% alcangados em
2007. O crescimento do PIB a precos de mercado até outubro era de 6,4%. Este resultado foi
alavancado, pelo lado da oferta, principalmente pelo crescimento da Industria (7,1%), seguida
pela agropecuaria (6,4%) e por servigos (5,9%). Pelo lado da demanda o destaque ficou com a
Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), que atingiu crescimento de 19,7%. O segundo item
da demanda a contribuir com esse resultado foi o Consumo das Familias (7,3%) seguido por
Consumo da Administragao Publica, 6,4%. Com as exportagdes crescendo somente 2% e as
importagdes crescendo 22,8%, os resultados indicavam como o crescimento recente da

economia era baseado no mercado interno.
Porém esses resultados comecaram a se reverter a partir do quarto trimestre como

indicam os dados da Tabela 3.4, que apresenta o crescimento do PIB e principais atividades

da oferta e da demanda nesse periodo.
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Tabela 3.4 — Brasil: Taxas de Crescimento do PIB e Principais Setores em Relacio ao
Trimestre Imediatamente Anterior(1) do 3° Trim. de 2008 ao 2° Trim. de 2009

Especificacao 2008 200
3° Trim. | 4° Trim | 1° Trim | 2° Trim.

PIB 1,3 -3.4 -1 1,9
Oferta
Agropecuaria -1,5 -2 -1,4 -0,1
Industria 1,6 -8 -3,2 2,1
Servigos 1 -0,5 0,6 1,2
Valor Adicionado 1,4 -3,5 -0,6 1,9
Demanda
Consumo das Familias 1,8 -1,4 0,6 2,1
Consumo da Administracao Publica 1,2 0,3 0,8 -0,1
FBCF 43 9.1 -12,3 0
Exportacoes -2,8 -4,1 -15,8 14,1
Importagoes 0,5 -7 -12 1,5
Fonte: IBGE

(1) Série com ajuste sazonal

Com os resultados obtidos pelos principais indicadores da atividade econdmica
brasileira apresentando retracdo a partir ultimo trimestre de 2008, esperava-se queda do PIB
na compara¢do marginal. E foi exatamente isso que aconteceu, com queda de 3,4% neste
periodo e de 1% no primeiro trimestre de 2009, repercutindo os desdobramento da crise
econdmica no Brasil. O movimento de alta anterior foi revertido, com a industria sendo a
primeira a sentir os efeitos ¢ a que mais contribuiu para a queda global. De acordo com a as
Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, a industria teve quedas sucessivas de 8% e 3,2%.
Pelo lado da demanda, os piores resultados foram da FBCF, setor mais sensivel a o ciclo
econdmico, com queda de 9,1% no quarto trimestre de 2008 e de 12,3 no primeiro de 2009 e
das Exportagdes, quedas de 4,1% e 12,3%, e Importagdes, quedas de 7% e 12%. Esses
resultados da demanda tornam evidentes os canais de transmissdo da crise, j& que o
investimento teve queda pela escassez de crédito e pelas expectativas pessimistas com relagao
ao futuro da economia e as exportagdes e importagdes foram afetadas devido a contracdo do
comércio mundial e queda dos pregos das commodities. O Grafico 3.12 a seguir traz os dados
referentes ao PIB e setores, pelo lado da oferta, do terceiro trimestre de 2008 ao segundo
trimestre de 2009, na comparagdo na margem. E interessante notar como a industria foi a
principal responsavel pela queda do PIB, corroborando os dados da PIM-PF relativos a

derrocada da producao industrial no mesmo periodo.
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Grafico 3.12 — Brasil: Variacao do PIB e Principais Atividades (Oferta) em Relacio ao
Trimestre Imediatamente Anterior(1) do 3° Trim. de 2008 ao 2° Trim. de 2009
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Fonte: IBGE/Contas Nacionais Trimestrais
(1) Série com ajuste sazonal

Dessa Forma os resultados para o quarto trimestre de 2008 e primeiro trimestre de
2009 deixaram uma base bastante contraida para o ano de 2009, que em seu primeiro semestre
apresentou grandes perdas com relagdo ao primeiro semestre de 2008. O resultado do PIB
brasileiro para o primeiro semestre de 2009 ¢ de queda 1,5% em comparagdo com o primeiro
semestre de 2008. Na atividade produtiva a industria foi o setor que mais contribuiu para a
queda, -8,6%, com destaque para a Industria de transformacao (-11,2) e Construg¢ao Civil (-
9,6). A Agropecuaria teve queda de 3% e o setor de servico foi responsavel por amenizar a
queda do PIB, com crescimento positivo de 2,1%. Pelos componentes da demanda a queda se
concentrou na FBCF (-15,6) e Exportagdes (-13,1). O Grafico 3.13 apresenta as quedas no
primeiro semestre de 2009 do PIB e principais subsetores da atividade produtiva, onde se
destacam a continuidade do crescimento dos setores de servigos e as quedas da agropecudria e
dos setores da industria. Pode-se perceber que os dois principais setores responsaveis pela
queda do PIB brasileiro sdo a industria de transformacao e construgao civil, dois setores muito

sensiveis as oscilagdes da economia.

55



Grafico 3.13 — Brasil: Taxas de variacao do PIB e Principais Subsetores no 1° Semestre
de 2009 Frente ao 1° Semestre de 2008
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Fonte: IBGE/Contas Nacionais Trimestrais

O Gréfico 3.14 apresenta uma comparagdo da queda do PIB na primeira metade de
2009 com resultados de semestre de anos anteriores, iniciando em 1996. Pode-se perceber
pela sua analise que o resultado para o primeiro semestre de 2009 representa uma queda que
ndo acontece desde o ano de 2001, sendo que a queda de 1,5% ¢ a maior de todo o periodo
analisado. Dessa forma, tornam-se evidentes que a crise impactou a economia brasileira com
certa intensidade, mesmo tendo em consideragdo uma base de comparacdo relativamente
grande como ¢ o primeiro semestre de 2008, quando a economia apresentava indices de
crescimento hd muito ndo alcangados. Isso evidencia, ademais, que a crise financeira
internacional brecou a economia brasileira e reverteu os nimeros observados das taxas de

crescimento, progressivamente maiores desde 2004.
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Grafico 3.14 Brasil: Taxas de Variacao do PIB do Semestre Frente ao Mesmo Semestre
do Ano Anterior
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Fonte: IBGE/Contas Nacionais Trimestrais

3.4 Consideracoes finais

A crise financeira internacional impactou a economia brasileira em um momento
impar em mais de 20 anos. O Brasil voltava a crescer a niveis mais proximo da média
historica do século XX e era apoiado por bons nimero dos fundamentos macroecondomicos.
Porém, esse fatores ndo foram suficientes para impedirem a queda subita da atividade

econOmica brasileira durante a derrocada do sistema financeiro internacional.

A economia brasileira, assim como a de outros paises emergentes sofreu as
conseqiiéncias via canais de transmissdo. O primeiro deles foi a restricdo do crédito
internacional que refletiu no sistema financeiro nacional, gerando empogamento de liquidez e
excesso de demanda por crédito. Outro canal de transmissdo que atingiu diretamente a
economia brasileira foi a diminui¢do da demanda mundial e do preco das commodities que
impactaram as exportagdes do pais. Por fim, houve a deterioracdo das expectativas dos
agentes econdmicos internos brasileiros, principalmente os industriais, que acabaram cortando

investimentos e a producao.

A atividade economica brasileira no final de 2008 sofreu uma queda subita,
contrastando com o momento anterior. Essa queda afetou principalmente a producao
industrial. Os resultados mostraram desaceleragdo do crescimento em 2008 e queda 13,4% no

primeiro semestre de 2009, a maior da série histdrica do IBGE. A queda da producao refletiu,
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num primeiro momento, sobre o mercado de trabalho, com grande numero de demissdes

liquidas no final do ano.

Por fim, os dados do PIB vieram para confirmar o que apontavam esses indicadores da
atividade econdmica, apresentando quedas sucessivas na margem, de 3,4% no 4° trimestre de
2008 e 1% no 1° trimestre de 2009. A maior contribui¢do para o resultado veio da industria.
Os investimentos (FBCF) juntamente com as exportagdes foram os maiores responsaveis,
pelo lado da demanda, refletindo a queda da oferta de crédito e do comércio mundial. Dessa
forma o resultado para o primeiro semestre de 2009 indicou queda de 1,5% em relagdo ao
mesmo periodo de 2008, o que representou um contraste com os resultados dos periodos

anteriores € confirmou que o Brasil nao passou incélume.
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4 CRISE FINACEIRA INTERNACIONAL E FINANCAS PUBLICAS: RESULTADOS
PELIMINARES PARA MINAS GERAIS

Como foi visto, a crise financeira langou seus reflexos sobre a economia brasileira. A
queda da atividade econdmica no terceiro trimestre de 2008 deixou uma perspectiva de, no
minimo, estagna¢do da economia para o ano de 2009. Para Minas Gerais os resultados nao
foram diferentes, com queda da atividade econdmica ainda mais expressiva em comparagao

com os resultados para o Brasil como um todo.

O ICMS, principal fonte de arrecadacdo do Estado, ¢ bastante sensivel aos ciclos
econdmicos e, durante o periodo de crescimento da economia, foi um dos principais
responsaveis pelo ajuste fiscal, mantendo bons niveis de crescimento em sua arrecadagdo. A
crise, atingindo a economia mineira, torna iminente a queda da arrecadagdo no estado e,
conseqiientemente, causa dificuldades para a gestdo fiscal, tendo em vista o equilibrio das
contas € o cumprimento de metas de ajuste fiscal O or¢gamento estadual, obviamente, acabou

ficando restrito pelo lado da receita.

Dessa forma, o presente capitulo se divide em quatro se¢des. A primeira vai tratar dos
resultados conjunturais da economia mineira no primeiro semestre de 2009. Pretende-se
verificar os impactos da crise, que teve a industria como a principal vitima. Sera verificado,
também como foi o resultado da producao industrial no mesmo periodo, tendo em vista quais

os setores que efetivamente foram atingidos.

A segunda secdo tratara dos resultados da arrecadacdo estadual, principalmente no que
se refere ao ICMS, imposto ligado a atividade economica devido a sua base de incidéncia. A
secdo também trard as principais medidas tomadas pelo governo, tendo em vista os impactos
observados na receita estadual. J4 a terceira se¢ao vai tratar dos resultados fiscais preliminares
de 2009 em relagdo a 2008, avaliando como se comportaram alguns indicadores fiscais
baseados em dados oficiais fornecidos pela Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais
(SEF-MG), por meio de relatorios fiscais de publicagdo obrigatoria, previstos pela Lei
Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal. A quarta

secdo traz as consideragdes a respeito dos resultados obtidos nas se¢des anteriores.
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4.1 Crise em Minas Gerais: derrocada do setor industrial

O Produto Interno Bruto de Minas Gerais vinha apresentando, na presente década,
indices de crescimento ligeiramente superiores aos do Brasil. Porém, com a chegada da crise
ao pais, essa tendéncia se reverteu. O PIB mineiro sofreu uma queda ainda mais acentuada
que o brasileiro, evidenciando que os impactos da crise financeira foram ainda mais
profundos para a sua atividade econdmica. Na comparacdo com o mesmo periodo do ano
anterior, o PIB mineiro ja sofreu queda de 1% no quarto trimestre de 2008. Este resultado ¢
ainda mais expressivo considerando-se que o estado vinha apresentando crescimentos
superiores a 9% na comparacdo trimestral. Em 2009, o PIB mineiro apresentou queda de 5,3%
no primeiro trimestre ¢ 4,8% no segundo, enquanto para o Brasil as quedas 1,8% e 1,2%
respectivamente. Assim, o resultado para o primeiro semestre de 2009 foi de queda de 5% em
Minas Gerais, resultado expressivamente maior que o brasileiro, queda de 1,5%. A Tabela 4.1

apresenta tais resultados.

Tabela 4.1 — Taxas de Crescimento do PIB a Precos de Mercado Minas Gerais e Brasil
do 3° Trim. de 2008 ao 2° Trim. de 2009 (%)
(Base: igual periodo do ano anterior)

Minas Gerais Brasil
Taxa de Crescimento 2008 2009 2008 2009
3° Trim. |4° Trim.| 1° Trim.|2° Trim.|3° Trim. [4° Trim.|1° Trirn.|2° Trim.
Trimestral 9,1 -1,0 -5,3 -4.8 6,8 1,3 -1,8 -1,2
Acumulado do Ano 8,6 6,1 -5,3 -5,0 6,4 5,1 -1,8 -1,5

Fonte: FJP, CEI - IBGE, Conac

De acordo com o Informativo PIB Minas Gerais da Fundacdo Jodo Pinheiro, o pior
desempenho da economia mineira em relagdo ao resultado global do Brasil para o primeiro
semestre se deve ao fato de que Minas Gerais tem uma estrutura produtiva diferente, com uma
maior importancia do setor industrial no PIB. Como foi colocado no capitulo anterior, esse
setor foi o mais atingido pela crise, devido a restri¢do de crédito e o receio dos empresarios
para investir, temendo os desdobramentos futuros. Além disso, o setor industrial mineiro teve
queda ainda mais acentuada que o setor industrial brasileiro, pois ¢ concentrado em

seguimentos como a industria extrativa mineral e metalurgia.

Assim sendo, com relagdo ao desempenho setorial do PIB, a industria foi a que teve a

queda mais expressiva, sendo a principal responsavel pela retragdo da economia do estado.
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Segundo dados da Fundacdo Jodo Pinheiro, pode-se depreender que esse setor, no que se
refere ao valor adicionado, vem apresentando sucessivas quedas: 5,4% no quarto trimestre de
2008, 17,9% no primeiro trimestre de 2009 e 15% no segundo trimestre de 2009. Dessa forma
o setor acumulou queda de 16,4% no primeiro semestre de 2009, enquanto o valor adicionado
total para Minas Gerais teve queda de 3,9% para o mesmo periodo. O setor agropecudrio,
apesar da queda de 1,6% no segundo trimestre, apresentou crescimento positivo de 1,9% para
o acumulado do semestre e, portanto, ndo pode ser considerado como um dos responsaveis
pela queda do PIB mineiro. O setor de servigos se mostrou praticamente alheio a crise durante
todo o periodo, sofrendo apenas desaceleracdo de crescimento, que passou de 5% em 2008

para 2,1% no acumulado do ano do primeiro semestre de 2009.

Tabela 4.2 — Taxas de Crescimento do Valor Adicionado (VA), Segundo Setores de
Atividade Economica para Minas Gerais do 3° Trim. de 2008 ao 2° Trim. de 2009 (%)
(Base: igual periodo do ano anterior)

Trimestral Acumulado no Ano
Setores 2008 2009 2008 2009
3° Trim. |4° Trim.|1° Trim.|2° Trim.|3° Trim. |4° Trim.|1° Trim.|2° Trim.
VA total 8,6 -1,5 -3,7 -4,1 8,0 5,6 -3,7 -3,9
Agropecuario 22,2 -12,5 10,0 -1,6 19,5 15,1 10,0 1,9
Industrial 8,2 -5,4 -17,9  -15,0 7,2 4,0 -17,9 -16,4
Servigos 5,4 2,7 2,1 2,1 5,8 5,0 2,1 2,1

Fonte: FIP, CEI

4.1.1 Setor industrial: resultado por setores

Observando os resultados da economia para o primeiro semestre de 2009, ¢ inegavel
que a industria teve maior peso na queda PIB, mesmo porque os outros setores sentiram de
forma muito menos intensa os efeitos da crise. A queda da produgdo ocorreu em todas as
atividades industriais, menos para o setor de construg¢do (o setor cresceu 1,4% no primeiro
semestre de 2009). A industria extrativa teve queda de 35,4% no valor adicionado, refletindo
a queda da demanda externa. A industria de transformagao teve queda 21,4%. Por fim, o setor
de servigos industriais de utilidade publica (SIUP), correspondente a produgdo e distribuicao
de servigos de eletricidade, gas e saneamento basico, teve uma pequena queda de 0,4%. E
importante ressaltar que Minas Gerais teve quedas expressivas dos setores que tem mais peso,
extrativa e de transformacgdo, o que foi determinante para o resultado global para a industria

no primeiro semestre de 2009, queda de 16,4 por cento. A Tabela 4.3 traz esses resultados.
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Tabela 4.3 — Taxas de Crescimento do Setor Industrial de Minas Gerais no 1° Semestre
de 2009 em Relacio ao mesmo periodo de 2008 (%)

Acum. no Ano de 2009
Setores - -
1° Trim. | 2° Trim.
Setor Industrial -17,9 -16,4
Extrativa -44.1 -35,4
Tranformagao -23.,4 -21,4
Construcao 3,6 1,4
SIUP 2,1 -0,4

Fonte: FJP, CEI

No que se refere a produgdo industrial, a Pesquisa Industrial Mensal de Produgao
Fisica Regional do IBGE aponta que, no primeiro semestre de 2009, o estado de Minas Gerais
apresentou queda de 21,3%, sendo essa a segunda maior queda da produgdo industrial entre os
quatorze estados que fazem parte da pesquisa e ficando acima da média nacional (queda de

13,4%). Dos treze ramos pesquisados, dez apresentaram indices negativos.

A industria extrativa, como j& foi observado na anélise do valor adicionado, foi uma
dos ramos que mais sofreu com a crise. Este ¢ o segundo setor em importancia na inddstria

mineira e foi o segundo que mais contribuir para o resultado global, com queda de 35,5%.

O setor de maior peso na industria mineira ¢ o de metalurgia basica. Este setor foi
particularmente atingido pela crise devido a queda da atividade produtiva. Setores que sdo
grandes compradores de aco, como construcdo civil, industria automobilistica e maquinas
equipamentos, diminuiram sua produ¢do e impactaram diretamente na produgdo metalurgica,

que assim teve queda de 38,6% no primeiro semestre de 2009 (FJP, 2009).

O terceiro setor que mais contribuiu para queda da produgdo industrial em Minas
Gerais na primeira metade de 2009 foi o de veiculos automotores (-18,9%). Logo ap6s vem o
setor de maquinas e equipamentos, o que mais sofreu queda em 2009 (-46,1%), refletindo os
cortes dos investimentos das empresas. O quinto setor a influir mais na queda da produgao foi

o de outros produtos quimicos (-25,3%)

A Tabela 4.4 a seguir mostra os resultados para o primeiro semestre de 2009 de todos
os treze setores pesquisados pelo IBGE, bem como sua contribui¢do para o resultado global

da induastria mineira. Pode-se analisar qual foi o resultado de cada ramo tendo o mesmo
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periodo de 2008 como referéncia e também a contribuicdo de cada um desses ramos para
queda global da industria. Pode-se perceber a grande contribuicdo dos setores citados
anteriormente para a queda da produgdo industrial e que trés setores tiveram crescimento
timido e pouco ajudaram para melhorar o resultado global: alimentos (6,4%); fumo (0,3%);

celulose, papel e produtos de papel (3,9%).

Tabela 4.4 — Taxas de Crescimento da Producio de Setores da Industria Mineira no 1°
Semestre de 2009 (%) e Contribuicao Para o Resultado Global da Industria

.. - Comp. da
Setores Industriais Variagao Taxa Global

Industrias Extrativas -35,5 -5,48
Alimentos 6,4 0,81
Bebidas 2.1 -0,03
Fumo 0,3 0,01
Téxtil -14,0 -0,41
Celulose, papel e produtos de papel 3,9 0,13
Refino de petrdleo e alcool -4,0 -0,22
Outros produtos quimicos -23,5 -1,26
Minerais ndo metalicos -8,3 -0,53
Metalurgia basica -38.,6 -7,29
Produtos de metal - exclusive

maquinas e equipamentos 35,9 1,61
Magquinas e equipamentos -46,1 -2,15
Veiculos automotores -18.9 -3,31
Industria Geral -21,3 -21.3

IBGE, Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo Fisica (PIMPF)

4.2 Crise e financas publicas: queda da receita e o corte de gastos do governo

Durante os ultimos anos, devido a nova logica que passou a imperar na politica fiscal
nacional, com a renegociagdo das dividas e a aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), no final do século passado, a politica fiscal dos governos subnacionais brasileiros
passou a ser pautada pela busca do ajuste das contas publicas. Os estados, a partir de entdo,
deveriam manter o equilibrio de suas contas, limites para as suas dividas, evitar o aumento
excessivo de gastos de custeio e com pessoal, atendendo uma série de indicadores fiscais

previstos na LRF.

63



Segundo Riani e Andrade (2002) a escola cléassica das financas publicas coloca trés
formas bésicas de buscar o ajuste fiscal, tendo em vista uma situagdo em que ha um desajuste

estrutural:

- elevagado das receitas fiscais através da elevagdo da carga tributéria;

- diminuicao das despesas do governo, implicando muitas vezes na diminui¢do da oferta de

bens e servicos a populacgdo;

- um ajuste simultaneo, envolvendo aumento de receitas e corte de despesas.

Analisando os resultados fiscais de Minas Gerais no periodo recente, pode-se dizer
que o governo tem pautado, de certa forma, a busca pelo ajuste simultdneo, conseguindo
atingir muitas dos limites estabelecidos pela LRF e bons numeros para os resultados fiscais.
Pelo lado da despesa, o governo Aécio Neves, com advento da politica do Chogque de Gestdo®
desde o inicio de sua gestdo em 2003, implementou uma série de medidas para conten¢do de
despesa e cortes diversos, além de buscar a modernizagdo e eficiéncia da arrecadagdo e o
gerenciamento efetivo das despesas publicas (REIS, 2006). Além disso, houve um movimento
de aumentos de aliquotas de impostos estaduais que influiram em um ligeiro aumento da

carga tributaria no estado.

No entanto, pode-se dizer que uma das principais razdes para os bons resultados dos
ultimos anos esta relacionada aos resultados positivos da economia, com crescimento da
atividade econdémica e do PIB, que garantiu crescimento consideravel da arrecadacao
tributaria. A crise fiscal com que se depararam os estados brasileiros, desde meados dos anos
noventa até inicio da atual década, esteve também ligada ao fato do crescimento ter sido pifio
no periodo. Esse quadro se reverteu no periodo seguinte. Como foi visto no capitulo anterior,
o pais obteve, de 2004 a 2008, as maiores taxas de crescimento em vinte anos. A economia
mineira vinha crescendo a taxas mais expressivas que as do Brasil, fazendo com que a receita
total do estado quase dobrasse entre 2003 e 2008. A Tabela 4.5 apresenta os dados referentes
ao crescimento da economia mineira ¢ da receita total do estado para este periodo, em que se

pode perceber uma importante correlagdo entre as duas variaveis.

% De acordo com Reis (2006, p. 86) o Chogue de Gestio “(...)pode ser visto como um conjunto de inovagdes
voltadas para a modernizag@o da gestdo publica, partindo de experiéncias do governo federal e de outros estados,
tendo o setor privado como inspiracdo para a elaboragdo e adaptagdo de instrumentos de gestdo.”
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Tabela 4.5 — Crescimento do PIB e da Receita Total de Minas Gerais entre 2003 e 2008

(%)
Crescimento | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008
PIB 1,39 5,87 3,96 3,91 5,83 5,8
Receita Total (1) -1,63 1,82 10,65 10,58 7,36 15,52

Fonte: SEF-MG, STE, SCCG / FJP, CEI
(1) Crescimento real em relagdo ao ano anterior. Os valores foram deflacionados pelo IPCA/IBGE.

Os resultados obtidos pela economia e pela a arrecadagdo de Minas Gerais desde o ano
de 2005 foram muito positivos. A receita total quase dobrou no periodo, passando de um total
de quase 20 bilhdes de reais em 2003 para quase 40 bilhdes em 2008. Esse crescimento da
economia, no entanto, foi abruptamente interrompido com a deflagra¢do da crise financeira
internacional e seus impactos na economia brasileira e especialmente na mineira, pegando o
estado em “‘contrapé”, pois a gestdo governamental, principalmente no que tange a politica

fiscal, vinha tendo significativa ajuda do crescimento econdmico e das receitas.

Em 2008, ano de crescimento muito acelerado da economia até o terceiro trimestre, a
arrecadagdo total ao final do exercicio foi de R$ 39.923.333.756 superando a previsdo da Lei
Or¢amentaria Anual, que estimou a receita em R$ 35.590.405.599 para o ano. Além disso,
esse resultado, como mostra a Tabela 4.5, foi 15,52% maior que o de 2007, quando a receita

total foi de R$32.633.250.438.

4.2.1 O caso do ICMS

Pode-se dizer que a influéncia da crise no resultado negativo da receita estadual se da
principalmente pelos seus impactos diretos sobre o ICMS (Imposto Sobre Operacdes
Relativas a Circulagdo de Mercadorias e Sobre Prestagdes de Servicos de Transporte
Interestadual, Intermunicipal e de Comunicagao). Ele € a principal fonte de receita e objeto de
preocupagdo para as finangas publicas de Minas Gerais. Segundo dados da Secretaria de
Estado de Fazenda de Minas Gerais (SEF-MGQG), o ICMS em Minas Gerais representou 83%
da receita tributaria e 52 % da receita total do estado no ano de 2008. O Grafico 4.1 ilustra
esse padrdo, onde ainda se pode ver a participagdo das outras receitas tributarias, 10%, a
grande participagdo das demais receitas correntes, 35%, e a pequena parcela referente a

receitas de capital, 3%.
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Grafico 4.1 — Participacao do ICMS na Arrecadaciao Total do Estado de Minas Gerais
no Ano de 2008 (%)

3%

35%

52%

10%

@ ICMS m Outras Receitas Tributarias

0O Demais Receitas Correntes 00 Receitas de Capital

Fonte: SEF-MG, STE, SCCG

O ICMS ¢ um imposto que incide principalmente sobre as mercadorias
industrializadas, sendo essa sua principal fonte de recursos, mas também incide sobre o
comércio varejista e atacadista, servigos, tais como transporte € comunicagdo, € sobre a
producdo agropecudria. Assim sendo, ¢ razoavel afirmar que ele ¢ um imposto com estreita
ligagdo com a atividade econOmica e sensivel suas variacdes. Em uma situagdo de
crescimentos sustentdvel da economia, ¢ de se esperar que a receita estadual aumente devido
principalmente ao ICMS, ja que, além de ja ser a maior fonte de arrecadagdo, devera ter

expressivo crescimento da sua base de incidéncia.

A Tabela 4.6 traz os dados referentes a evolu¢ao do PIB mineiro de 2003 a 2008, bem
como o crescimento real do ICMS. Pode-se perceber através dos dados que o ICMS reage
positivamente ao crescimento do PIB. Seu crescimento aumenta quase 5 pontos percentuais
entre 2003 e 2004, quando o PIB tem um crescimento consideravel de 5,87%. Em 2006, seu
crescimento se desacelera refletindo os resultados mais modestos do PIB em 2005 e 2006. Em
2007 e 2008, com o PIB crescendo a taxas de quase 6%, o ICMS volta a crescer fortemente, a

taxas de 8,32% e 13,06% respectivamente.
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Tabela 4.6 — Crescimento do PIB e da Arrecadacao de ICMS em Minas Gerais entre

2003 ¢ 2008 (%)
Crescimento | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008
PIB 1,39 5,87 3,96 3,91 5,83 5,80
Arrecadagdo de ICMS (1) 4,64 11,24 11,37 5,64 8,32 13,06

Fonte: SEF-MG, STE, SCCG / FJP, CEI
(1) Crescimento real em relag@o ao ano anterior. Os valores foram deflacionados pelo IPCA/IBGE.

4.2.1.1 Analise da variacao do ICMS por setores

Por ser aplicado principalmente a circulagdo de mercadorias, o setor industrial € o
mais representativo na arrecadagdo do ICMS, com participagao de 54,6% em 2008. Logo em
seguida, vem o setor de servigos, 25,8%, comércio 19,3%, e agropecuario, 0,3%. Com o
crescimento economico do estado durante os ultimos anos, a receita referente a todos esses
setores aumentou consideravelmente. A Tabela 4.7 apresenta os dados referentes a evolucao
por setor da arrecadacdo do imposto de 2003 a 2008. A receita de ICMS aumentou 60% no
periodo, resultado puxado pelo bom desempenho da industria, que teve crescimentos
nominais cada vez maiores no periodo, culminando com um crescimento total de 68%. Todos
0s outros setores tiveram bom desempenho na arrecadacdo, com destaque para o setor

agropecuario, que, apesar de pouco representativo teve crescimento de 143% no periodo.

Tabela 4.7 Evolucao e Variacao da Arrecadacio do ICMS por Setor em Minas Gerais

entre 2003 e 2008

Arrecadagio (R$1.000) Variagao

Setor 2008/2003
2003 2004 2005 2006 2007 2008 %)
ICMS 11.001.496 12.238.079 13.628.992 14.398.141 15.596.677 17.634.039 60
Industria 5715014 6252404  6.664.234  7.342.537 8.412.292  9.621.968 68
Servigos 3131242 3.521.440 4.182.031  4.122.712  4.320.636  4.547.593 45
Coméreio 2131479 2420984 2.749.627 2.896.999  2.829.562  3.410.188 60
Agropecudrio 22.356 42.180 29.426 31.982 34.186 54291 143

Outras Ativ.(1) 1.402 1.069 3.673 3.910

Fonte: SEF-MG, SAIF, DINF, DTI
Nota: os valores foram deflacionados pelo IPCA e correspondem a precos de 2003.
(1) A paritr de 2007 néo aparece nos dados fornecidos SEF-MG

Entretanto, como foi visto na primeira se¢do deste capitulo, a economia mineira,
seguindo a tendéncia da economia mundial e brasileira, sofreu os impactos da crise, tendo
retracdo econdmica a partir do final de 2008 e no inicio de 2009. Ademais, Minas Gerais

sofreu mais fortemente os impactos por ter uma maior dependéncia do setor industrial em

relacdo ao Brasil. Apesar de ndo representar a maior proporc¢ao do PIB, ficando atras do setor
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servicos, a industria vinha sendo a principal propulsora do crescimento econdmico, mas, com
o advento da crise, este passou a ser o principal setor responsavel pela retragdo no resultado

global. Este foi o unico setor do PIB a apresentar retragao no primeiro semestre de 2009.

Dessa forma, tendo vista que o setor industrial apresentou forte retragdo e que € a
principal fonte de recursos do ICMS, ¢ de se esperar uma queda, ou pelo menos estagnacao da
arrecadagdo desse imposto em 2009 com relagcdo ao ano de 2008, principalmente no que se
refere a industria. Isso € o que mostra a Tabela 4.8. Os dados apresentados sdo referentes aos
primeiros semestres de 2008 e 2009, a fim de tragcar um panorama preliminar da receita
estadual em 2009, comparando dois periodos iguais dos dois anos para diminuir eventuais

influéncias sazonais.

Tabela 4.8 Comparacio das Arrecadacoes de ICMS, Por Setores, em Minas Gerais
Entre os Primeiros Semestres de 2008 e 2009

Arrecadagdo (R$1.000) -
SElOres TS . 2008 1° Sem. 2009 | \ A1a¢d0 (%)
ICMS 11.197.102 10.164.496 9,2
Industria 6.017.217 5.164.918 -14.2
Servigos 2.939.351 2.797.254 -4,8
Comércio 2.209.974 2.164.555 2,1
Agropecuaria 30.559 37.767 23,6

Fonte: SEF-MG, SAIF, DINF, DTI

Pela andlise dos dados, pode-se perceber que a arrecadacdao do ICMS caiu 9,2% no
primeiro semestre de 2009 em comparagdo com o mesmo periodo de 2008, tendo um
resultado negativo ainda mais expressivo que o da economia mineira para o periodo (-5,0%).
Em grande parte esse resultado se deveu ao resultado da industria, ja que esse setor, além de
ser o mais representativo, foi o que teve a maior queda (-14,2%). Este resultado também
corrobora os numeros encontrados para a industria no que se refere a queda do valor
adicionado (- 16,4%). No que diz respeito aos demais setores, servigos € comércio, tiveram
quedas de 4,8% e 2,1% no periodo. Estes resultados ndo seguem a variagdo do valor
adicionado, que indicou crescimento positivo para estes setores’. A agropecuaria foi o Ginico

setor a apresentar crescimento de arrecadacdo (23,6%).

7 No calculo para o PIB e do Valor Adicionado por setores da economia, o setor comércio é incorporado ao setor
de servigos.
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Tendo em vista andlise da queda da producao industrial por setores, feita na primeira
secdo deste capitulo, cabe aqui fazer algumas analises a respeito da arrecadagdo do ICMS por
subsetores na comparagdo entre os primeiros semestres de 2008 e 2009. Nesse sentido, ¢
interessante notar que, segundo dados SEF-MG, os dois principais setores que contribuiram
para a queda da producdo industrial em Minas Gerais em 2009 (dados que constam na Tabela
4.4), a industria extrativa e de metalurgia basica foram os principais responsaveis pela queda
do ICMS. O setor metalurgia basica — ferrosos, foi o maior responsavel por essa queda em
comparagdo com qualquer outro subsetor analisado. Ele, que era a segunda maior fonte de
arrecadacdao em 2008, sofreu a segunda maior queda entre todos setores da industria (-48,5%)
e passou para o terceiro lugar, sendo ultrapassado pelo setor material de transporte e outros
equipamentos de transporte, o qual teve queda de 4,9%. A maior queda entre todos os setores
foi da industria extrativa, - 48,9%. Se este setor era a quarta maior fonte de arrecadagdo da
industria em 2008, passou para a nona posi¢ao. A principal fonte de arrecadagio na indistria
mineira, producdo de combustiveis, acabou ndo sofrendo uma redugdo tdo grande (-0,8%) e

teve participagdo relativamente pequena na queda total do ICMS.

Outros subsetores representativos em termos de arrecadacdo no setor industrial que
contribuiram substancialmente para a queda do ICMS em 2009 foram: produtos de metal (-
29,4%), material de transporte e outros equipamentos de transporte (-4,9%), metalurgia basica
— nao ferrosos (-45,7%), produtos quimicos (-16,8%) e bebidas (-9,4%). Com relagdo aos
outros setores econdmicos, o setor de comércio o comércio varejista contribuiu
significativamente para a queda de arrecadacdo do ICMS (-15%), com destaque para
revendedora de veiculos (-45,9%). No setor de servicos as queda mais significativas foram

servigos de transporte (-24,3%) e distribuicao de energia elétrica (-5%).

Assim sendo o resultado da arrecadagdo do ICMS no primeiro semestre de 2009
comparado com o primeiro semestre de 2008 foi de queda de R$1.032.605.899. Ficou claro,
com a analise dos dados, que ha uma relagdo estreita entre os impactos da crise na economia
mineira e esse resultado, ja que os setores que tiveram as maiores quedas na producao foram
0s que representaram as maiores quedas de arrecadagao do ICMS. O setor metalurgia basica —
ferrosos teve uma queda de R$403.652.156 ¢ o setor industria extrativa R$151.428.957. Fica
claro também que, por representar parte substancialmente grande da receita total, o resultado
do ICMS foi o principal responsavel pela queda da receita total, corroborando a idéia dos

impactos da crise na arrecadagao estadual.
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4.2 Medidas adotadas pelo governo mineiro

O resultado da crise sobre a receita estadual no primeiro semestre em 2009,
deixou as contas publicas estaduais em uma situacdo diferente do padrdo que vinha se
observando, principalmente a partir de 2004, com crescimentos constantes da atividade
econdmica e da arrecadagdo publica. O governo de Minas Gerais teve entdo que se adaptar a
nova realidade, tomando medidas no sentido de equilibrar seus fluxos financeiros e manter os
indicadores correntes de politica fiscal nos patamares aceitaveis, inclusive os indicadores que

concernentes a LRF.

Segundo a Secretaria de Estado da Fazenda de Minas Gerais, ainda em 2008 o
governo tomou medidas preventivas para mitigar os efeitos da crise nas contas publicas. Uma
das primeiras medidas foi a antecipacdo de despesas e a postergacdo de receitas. Esses
mecanismos foram artificios orcamentérios utilizados para equilibrar preventivamente a
execugdo or¢amentaria de 2009. Do lado da despesa, foram antecipados R$1,6 bilhdo de
investimentos que somente ocorreriam em 2009. Essas despesas entdo foram executadas em
2008, diminuindo o montante de despesas a serem executadas em 2009. Do lado da receita,
foram postergados R$340 milhdes referente a 2° parcela da operagio SWAP/BIRD,
aumentando a receita executada em 2009. Assim, essas agdes representaram um alivio
or¢amentario para o exercicio de 2009, na medida em que foram diminuidas as suas despesas

e aumentadas as entradas de receita.

No entanto, a principal medida tomada para o ajuste das despesas foi o Decreto
45.087, de 24/04/09, que alterou a programacao or¢camentaria e financeira do estado, contida
no Decreto n° 45.023 de 21/01/2009, a Lei Or¢amentaria. O Poder Executivo de Minas
Gerais, de acordo com as disposi¢des da LRF (art. 8), lanca, no inicio de todos os anos o
decreto de programagdo or¢amentaria e financeira quadrimestral para todos os orgdos do
estado, no qual estabelece limites a aprovacdo de cotas baseados no orcamento aprovado na
LOA e nas projecdes feitas pelo Tesouro estadual para a arrecadagao anual. Essa programacgao
se da para despesas de programas associados, especiais e estruturadores, no que se refere a
despesas discriciondrias, passiveis de contingenciamento. Assim, ela ndo envolve despesas
obrigatorias como as de pessoal e encargos sociais, pagamentos de juros e encargos da divida

e amortizagdes, que tem um montante ja determinado para pagamento em todos os meses.
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Dessa forma, em seu Anexo I, o decreto de programagdo orcamentdria traz a
programacio para programas associados e especiais® para os grupos de despesa 3 — Outras
Despesas Correntes, 4 — Investimentos ¢ 5 — Inversdes Financeiras. Para o ano de 2009 a
programacao foi feita tendo como base o or¢amento aprovado na Lei Orcamentaria, a qual
previa uma arrecadagdo para 2009 maior que a de 2008. Entretanto, como foi visto
anteriormente neste capitulo, as receitas previstas para 2009 foram frustradas pela crise,
fazendo com que o governo lacasse mao do Decreto n° 45.087/2009, estabelecendo o
contingenciamento de despesas estaduais, para adaptar o orcamento a realidade. Ele alterou o
Anexo I, diminuindo somente os limites relativos as despesas correntes para todos os 6rgaos
da administragdo publica estadual. Dessa forma, o decreto ndo diminuiu os limites referentes a
despesas de capital nem dos projetos estruturadores, apesar de seu Artigo 4° prever a
possibilidade de remanejamento de recursos para os projetos associados e especiais. O
decreto, ainda, estabeleceu prioridade na reducdo de despesas com servigos técnicos e
especializados, apoio administrativo, servicos de informatica, servigos de consultoria, didrias

de viagem e passagens, servigos de conservagao e limpeza e despesas com tarifas publicas.

Dessa forma o governo tomou as medidas no sentido conten¢do de despesas com
custeio da maquina publica, no intuito de poupar ao maximo as despesas com a prestacao de
servigos ao publico, os investimentos e 0s projetos estruturadores que sdo estratégicos,
segundo a politica do governo Aécio Neves. No entanto, a principal razdo para o corte ¢
manter o equilibrio nas finangas publicas estaduais e obedecer aos constrangimentos
estabelecidos pela LRF, no que tange ao cumprimento de limites de indicadores de

desempenho fiscal.

4.3 Os resultados ficais de Minas Gerais em 2009: uma analise preliminar

O governo deve obedecer a regras em sua gestdo fiscal, a fim de atender aos limites
impostos pela Lei de Responsabilidade Fiscal, bem como buscar o equilibrio de suas finangas.
Por isso, tomou medidas de cortes das despesas correntes que foram importantes para a busca
do reequilibrio das contas estaduais, a despeito de terem limitado, de certa forma, a

capacidade de gasto do governo para a implementagdo de politicas publicas. Tendo isso em

¥ O Decreto 45.023/2009 traz os niimeros referentes aos limites da programagio orcamentéria quadrimestral dos
projetos estruturadores no § 7° do Artigo 1°: 15% para o 1° quadrimestre, 30% para o 2° quadrimestre ¢ 55%
para o terceiro.
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vista, e diante dos impactos da crise na receitas, a questdo que naturalmente se levanta ¢ de

quais sdo os resultados fiscais preliminares para 2009.

Assim, esta secdo tem o objetivo de tragar alguns resultados fiscais para o estado de
Minas Gerais até o segundo quadrimestre de 2009, comparativamente ao mesmo periodo de
2008, tendo como base os relatorios divulgados pela Secretaria de Estado de Fazenda de
Minas Gerais para execugdo or¢amentaria dos periodos e os dados contidos no Relatério
Resumido de Execu¢do Or¢camentéria (RREO) e no Relatorio de Gestdo Fiscal (RGF), a fim
de comparar a evolugdo de indicadores. Assim, pode-se, principalmente, ter uma idéia de
como a mudanga na conjuntura econdmica, de crescimento em 2008 e de retracdo em 2009,

pode ter influido nos resultados fiscais do estado.

4.3.1 Comparacao 2009/2008 de resultados fiscais e analise de indicadores

Em primeiro lugar, ¢ importante verificar os nimeros da execucdo orgamentaria e do

resultado fiscal referentes aos dois periodos. A Tabela 4.9 traz os resultados:
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Tabela 4.9 — Execu¢ao Orcamentaria em Minas Gerais em 2008 e 2009

R$1,00
~ Variacao
DISCRIMINACAO 2008(1) 2009(1) 2009/2008 (%)
Receitas Correntes 28.268.533.289 26.701.170.281 -5,54
Tributaria 18.120.629.311 17.524.087.911 -3,29
ICMS 14.713.265.323  13.854.856.265 -5,83
IPVA 1.731.303.455 1.914.951.896 10,61
IRRF 788.385.111 747.125.957 -5,23
Demais 887.675.421 1.007.153.793 13,46
Contribui¢des 1.674.222.749 906.479.014 -45,86
Patrimonial 1.398.356.106 1.163.450.802 -16,80
Agropecuaria 3.646.210 2.995.867 -17,84
Industrial 62.646.740 59.024.288 -5,78
Servigos 302.304.429 320.270.870 5,94
Transferéncias Correntes 5.508.487.052 5.887.748.142 6,89
Outras 1.198.240.693 837.113.387 -30,14
Receitas de Capital 761.010.169 1.282.032.549 68,46
Operagoes de Crédito 82.004.970 715.895.545 772,99
Alienagdes de Bens 9.130.859 13.166.135 44,19
Amortizagdes de Empréstimos 310.690.175 285.289.225 -8,18
Transferéncia de Capital 335.306.176 263.082.343 -21,54
Outras Receitas de Capital 23.877.989 4.599.302 -80,74
Dedugdes do FUNDEB (2.570.433.600)  (2.654.233.842) 3,26
Total da Receita Fiscal 26.459.109.858 25.328.968.989 -4,27
Despesas Correntes 20.425.161.198  19.900.014.254 -2,57
Pessoal e Encargos Sociais 10.300.068.790 9.833.624.234 -4,53
Juros e Encargos da Divida 1.437.008.117 1.468.125.947 2,17
Outras Despesa Correntes 8.688.084.291 8.598.264.073 -1,03
Despesas de Capital 1.966.154.918 2.846.445.503 44,77
Investimentos 1.359.800.190 1.454.704.576 6,98
Inversdes Financeiras 367.634.748 694.808.896 88,99
Amortizagdes 238.719.980 696.932.031 191,95
Total da Despesa Fiscal 22.391.316.115  22.746.459.758 1,59
RESULTADO FISCAL 4.067.793.742 2.582.509.231 -36,51

Fonte: DCAP, SCCG, STE, SEF

(1) Dados referentes ao acumulado até o 2° quadrimestre do ano

Pode-se perceber, através dos dados, que houve uma queda do resultado fiscal do
estado em 2009, comparativamente a 2008. O superavit, que era de pouco mais de R$4
bilhdes, passou para aproximadamente R$2,5 bilhdes, sofrendo uma expressiva queda de
36,51%. Esse resultado se deu, principalmente, devido a queda das receitas correntes (-
5,54%), que, por sua vez, caiu principalmente por causa do ICMS (-5,83). Observa-se queda

generalizada das receitas correntes do estado. As receitas de capital tiveram alta (68,46%),
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devido principalmente, a um grande aumento das receitas de operagdes de crédito (772,99%),
porém ndo foram suficientes para amenizar a queda da receita total do estado até o 2°

quadrimestre de 2009 (-4,27%).

O aumento das despesas também contribuiu para a diminui¢ao do resultado fiscal. Nao
muito pelo acréscimo das despesas, mas por ter se mantido em um patamar praticamente
equivalente ao de 2008. Observa-se uma pequena queda das despesas correntes (-2,57%) que,
no entanto, foram mais que compensadas pelo aumento das despesas de capital (44,77). Pode-
se perceber que esse aumento ocorreu por causas das despesas de capital, pois houve uma

queda das despesas correntes do estado.

4.3.2 Comparacao de resultados e indicadores fiscais do RREO e RGF 2009/2008

O estado de Minas Gerais, assim como todos os outros estados da federacao, devem
divulgar o RREO (bimestral) ¢ o RGF (quadrimestral) previstos no Artigo 48 da LRF, a fim
de atender seus preceitos de transparéncia, controle e fiscalizagdo. Esses relatorios apresentam
uma série de resultados e indicadores para um monitoramento da situacdo fiscal do estado,

inclusive, no que concerne aos indicadores e os limites previstos na Lei.

Pretende-se aqui analisar alguns resultados e indicadores baseados nesses relatorios
para os dois primeiros quadrimestres de 2009 comparativamente ao mesmo periodo de 2008.

Os resultados e indicadores utilizados serdo os seguintes:

- Resultado primario: a diferencga entre as receitas e despesas ndo financeiras do estado, ou
seja, receitas e despesas primarias. As receitas primarias nao incluem receitas de operacdes de
crédito, de amortizagdes de empréstimos e alienagdes de bens. As despesas primarias nao
incluem despesas com juros e encargos da divida, as despesas de inversdes financeiras de
concessao de empréstimos e aquisicdo de titulo de capital ja integralizado e as despesas de
amortizagdes financeiras. A importancia do resultado primario se da porque ele indica o
esfor¢co fiscal do governo tendo em vista sua receita propria e os gastos com custeio da
maquina publica e investimentos. Os resultados apresentado serdo os valores absolutos

correntes para cada periodo conforme consta no Anexo VII do RREO;

74



- Receita Corrente Liquida (RCL): serd analisado o resultado da RCL, que consiste no
somatorio das receitas tributarias, patrimoniais, industriais, agropecudrias, de servigos,
transferéncias correntes e outras receitas correntes, deduzidas as receitas de contribuigoes
sociais (patronal e do servidor) e as despesas com transferéncias constitucionais. Este
resultado ¢ importante, pois representa o montante de receitas proprias disponiveis para o

estado. Encontra-se no Anexo III do RREO.

- Resultado Primario/Receita Corrente Liquida(RP/RCL): resultado que tem o resultados
primario como propor¢do da RCL, para se ter uma idéia do quanto o esfor¢o fiscal do governo

representa de sua receita disponivel.

- Despesas Correntes/Receita Corrente Liquida (D. Correntes/RCL): consiste na relagdo entre
as Despesas Correntes, excetuadas as transferéncias constitucionais, sobre a Receita Corrente
Liquida (RCL). Esse indicador ¢ importante, pois d4 uma boa idéia sobre capacidade da RCL
de financiar as despesas correntes do estado. As despesas correntes podem ser encontradas no

Anexo I do RREO;

- Despesa com Pessoal/Receita Corrente Liquida (DP/RCL): ¢ um indicador previsto na
propria LRF, em seu Art. 20, Inciso II, que limita o percentual da despesa com pessoal do
estado sobre a RCL. O limite prudencial ¢ 46,55% ¢ o maximo ¢ 49%. A manuten¢do de um
controle desse indicador se justifica pela caracteristica dos gastos com pessoal, que sdo mais
dificeis de serem reduzidos, logo devem ser mantido em niveis determinados para ndo

representarem riscos fiscais. Os resultados constam no RGF;

- Divida Consolidada/Receita Corrente Liquida (DC/RCL) e Divida Consolidada Liquida/
Receita Corrente Liquida: s3o indicadores presentes também no RGF para monitoramento.
Indicam qual a proporcao da divida do estado em relagdo a sua receita, relacdo que deve ser
mantida sob controle para evitar riscos para o equilibrio das contas publicas. Deve ser de, no

maximo, 200%.

Os resultados para os primeiros dois quadrimestres de 2008 e 2009 se encontram na

Tabela 4.10 a seguir:
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Tabela 4.10 — Indicadores Fiscais em Minas Gerais para os Dois Primeiros
Quadrimestres de 2008 e 2009

R$1,00

Indicador Fiscal | 2008 | 2009 | Variagao
Resultado Primario 5.101.030.847 3.536.974.529 -31%
RCL 19.413.548.911  18.824.913.141 -3%
% RP/RCL 26,28 18,79 -7,49 p.p
% D. Correntes/RCL 80,11 80,62 0,51p.p
% DP/RCL(1) 44,27 46,49 2,22 p.p
% DC/RCL(1) 201,52 202,80 1,27 p.p
% DCL/RCL(1) 165,86 172,88 7,02 p.p

Fonte: DCAP, SCCG, STE, SEF-MG/ RREO e RGF
(1) Indicadores baseados nos ultimos 12 meses, ou seja, incluem a execugao

or¢amentaria do ultimo quadrimestre de 2007, para 2008, ¢ de 2008, para

Observa-se, pelos dados dos indicadores fiscais de Minas Gerais, que houve uma
deterioracdo quadro fiscal. Houve uma consideravel diminui¢do do superavit primario, que, a
despeito da reducdo da RCL, fez com que a relacio RP/RCL sofresse uma grande diminuicao,
passando de 26,28%, em 2008, para 18,79%, em 2009. As despesas correntes, em 2009,
mantiveram-se estaveis como propor¢ao da RCL, em comparagdo com 2008, corroborando os
dados da execucdo orcamentaria que mostram uma diminui¢do das despesas correntes. Ha de
se ressaltar, entretanto, que a propor¢do de aproximadamente 80% das despesas correntes com

relagdo a RCL ¢ significativa.

O trés ultimos indicadores apresentados sdo extraidos do RGF e s3o baseados nos
nimeros dos Ultimos 12 meses, ou seja, incorporam os resultados do tltimo quadrimestre de
2008. Assim sendo, eles representam bem o periodo da crise e indicam um aumento das
proporgdes de despesa com pessoal e da divida consolidada, com relagdo a RCL. As despesas
com pessoal passaram de 44,27% para 46,49%, chegando muito perto do limite prudencial de
46,55%. Os resultados para a divida consolidada também indicam aumentos, principalmente
no que se refere a divida consolidada liquida que passou de 165,86 da RCL, em 2008, para
172,88% em 2009. Esse percentual ainda estd bem abaixo do limite de 200%, definido por

resolucdo do Senado Federal.

4.4 Consideracoes Finais

Pode-se dizer, diante dos resultados apresentados no presente capitulo, que a crise

financeira internacional teve impactos diretos para os resultados fiscais do estado, afetando
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sua maior fonte de receita, que ¢ o ICMS. A induGstria era o setor da economia que
impulsionava o crescimento do PIB estadual durante boa parte da década atual até 2008. A
crise fez com que este setor fosse o mais afetado, devido a caracteristicas proprias. A industria
¢ também a principal base de incidéncia do ICMS, e sua queda fez com que este imposto
também sofresse queda de arrecadacao em 2009. Sendo a principal fonte de recursos do
estado, o ICMS ¢ também a importante, pois ¢ a principal receita corrente do estado, ou seja,

ele representa a maior parte da receita propria.

Diante do comportamento das receitas, o governo tomou medidas para cortar os gastos
previstos para 2009, sob pena de desequilibrar sua gestdo e ultrapassar limites determinados
pela LRF. Esses cortes evidenciaram a logica que vem imperando no federalismo fiscal
brasileiro com o advento desta lei. Diante de uma queda de receitas, os entes federados devem
cortar seus gastos, limitando a implementagao de politicas publicas, com o objetivo de manter

o equilibrio fiscal.

A despeito das agdes do governo, os indicadores fiscais apresentaram, de um modo
geral, resultados piores em 2009 em relacdo a 2008. Todos os indicadores apresentados
vinham tendo nos ultimos anos resultados favoraveis, no sentido de atender o ajuste fiscal e as
imposi¢des da LRF. A diminui¢do do superavit primario, inclusive com relagdo a receita
corrente liquida, talvez indique a necessidade de se aumentar o corte nos gastos. Logicamente,
o ideal seria que alguns indicadores, como o nivel da divida consolidada com relagdo a receita
corrente liquida, tivessem uma tendéncia de melhora sustentavel ao longo do tempo. A crise
mostrou o quanto a conjuntura tem importancia para a manuten¢do das metas de ajuste de

longo prazo.
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5 CONCLUSOES

O trabalho se propds a tragar uma analise dos resultados preliminares da crise
financeira mundial sobre a economia brasileira e, especificamente para o caso de Minas
Gerais, quais os resultados nas finangas publicas. Para isso, partiu-se da andlise da crise
financeira propriamente dita e seus desdobramentos, passou-se pelos impactos na economia

brasileira e chegou-se aos efeitos nas finangas publicas de Minas Gerais.

Com relagdo a crise economica, conclui-se que a arquitetura do sistema financeiro
internacional e suas regulamentacdes acabaram por gerar as condi¢des para uma crise de
dimensodes globais. A crise de um mercado especifico nos Estado Unidos, o imobiliario, se
irradiou, impactando todo o sistema, dada a desegmentacdo do mercado. A especulacao ligada
a tal mercado estava diretamente relacionada ao aumento do crédito e da desregulamentacao
do mercado. A globaliza¢do financeira trouxe as condigdes para que os créditos de ma
qualidade se espalhassem internacionalmente, principalmente naqueles mercados menos
regulados. A irresponsabilidade dos agentes econdmicos gerou um nivel de endividamento
muito grande, com alto grau de alavancagem no mercado financeiro. O nivel de fragilidade
indicou que o crescimento econdomico mundial ndo se apoiava em bases solidas. Os
acontecimento pods crise, em que ganharam destaque a interven¢do direta do Estado para
debela-la e mitigar seus efeitos, mostrou, ademais, a importancia do equilibrio entre mercado

e Estado para o bom funcionamento da economia.

A crise, enfim, atingiu o Brasil. Isso ¢ um fato, mesmo que a economia brasileira
apresente uma recuperacao relativamente rapida, os dados comprovam que houver quedas
abruptas da atividade econdmica, algumas das maiores das séries historicas, como foi o caso
da producdo industrial. A queda do PIB no 1° semestre de 2009 indicou queda de 1,5% e,
mesmo que a recuperagdo seja robusta, pode-se dizer que os resultados contrariam a
aceleracdo do crescimento observado desde 2007. E certo, no entanto, que a intensidade dessa

queda também se deve a larga base de comparagdo, no qual o nivel de producao era grande.

Era a conjuntura favoravel externa e interna anterior a crise que apoiava a busca por
ajuste fiscal do estado de Minas Gerais. De acordo com os dados até o ano de 2008, a
arrecadacdo estadual cresceu inclusive a taxas muito mais altas que o produto do estado. O

ICMS, como principal fonte de arrecadagdo do estado e como um imposto incidente
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diretamente na atividade produtiva, era o responsavel por esses resultados, que inclusive

possibilitaram um aumento dos gastos sem que isso implicasse em desequilibrios nas contas.

Porém, a mudanga da conjuntura econdémica implicou em queda da arrecadacgdo
estadual, puxada principalmente pela queda do ICMS. A arrecadacdo desse imposto, pela
andlise dos dados apresentados no quarto capitulo, se mostrou altamente dependente na
atividade industrial. Esse foi o setor que sentiu diretamente e mais intensamente os impactos
da crise, pois tem uma ligacdo com os canais de transmissdo da crise para o Brasil
apresentados no terceiro capitulo: restricdo crediticia, queda da demanda e deterioracdo das

expectativas dos agentes econdmicos.

Foi interessante observar que os setores de industria de base, industria extrativa e
metalurgia basica, apesar de ndo serem os mais representativos na arrecadagdo do ICMS,
foram os principais responsaveis por sua queda em 2009, representando 39% e 15% da queda
total respectivamente. Ora, sendo o setor industrial o mais atingido pela crise, houve um
grande corte da aquisicao de insumos para a producao. Ademais, esses setores sao altamente
dependentes do animo do mercado externo. Assim, como corroboram os dados da produgao
industrial para o primeiro semestre de 2009, estes dois subsetores da indistria foram os
principais responsaveis também pela queda da producdo industrial. A varia¢do da produgao
das industrias extrativas foi de -35,5 e da metalurgia basica foi de -38,6%, culminando com a
queda de 21,3% para a industria geral. Isso ¢ um resultado sintomatico da estrutura produtiva
mineira, ainda muito dependente da producdo de produtos intermediarios e de baixo valor
agregado. Torna-se premente uma preocupac¢do com uma maior diversificagdo da economia

mineira, no sentido de garantir um crescimento mais sustentavel no tempo.

Assim, com a queda da arrecadacdo, foi exigida do Estado também uma mudanga de
postura quanto aos seus gastos. O governo langou mao de um decreto de contingenciamento
de recursos, instrumento que nao utilizava desde a época em que ainda apresentava continuos
déficits em sua execucdo orcamentdria. Ainda assim, os resultados preliminares dos
indicadores fiscais de 2009 apontaram uma piora relativa ao ano de 2008. Houve
principalmente uma queda de seu resultado primario e os gastos com pessoal subiram de
maneira a quase a alcangar o limite prudencial da LRF. O aumento da divida consolidada com
relacdo a receita corrente liquida também indicou a piora do quadro fiscal. Tais resultados

evidenciam que a politica fiscal do estado deve continuar se pautando pela busca de um ajuste
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estrutural, de modo a prover um equilibrio sustentavel das contas publicas, tornando-o menos

suscetivel as vicissitudes externas.
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