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RESUMO

Crises fazem parte da histdria econdmica da humanidade. A historia do Brasil é descrita por uma
série de crises econémicas, marcada por variagdes em seus principais indicadores e acompanhada
pelos olhos do governo, sociedade e empresariado. Com conhecimento do cenario em que se
encontra, 0 empresario consegue antecipar acontecimentos e definir seu plano de acdo. Com isso,
suas decisOes de investimento e producdo ponderam as possibilidades futuras da economia. A
relagdo de confianga com o desempenho econdmico tem grande papel na tomada de deciséo
empresarial, e 0 acompanhamento proximo dos niveis de atuacdo da economia se faz presente no
cotidiano das organizacbes. Como resultado, verifica-se que, ao identificar incertezas no
mercado, 0 empresario se resguarda e busca minimizar suas perdas no periodo instavel que se
apresenta a sua frente. O empresario que capta as mudancas do mercado antecipa a crise

econdmica e se prepara para enfrentar as adversidades.

Palavras-chave: Crise Econbmica. Empresario. Indicadores. Crise de Confianca. Tomada de
Deciséo. Incerteza.



ABSTRACT

Economic crisis are part of humanity’s history. In Brazil, economic oscillation are directly linked
to the variation of its main macroeconomic indicators, observed by the eyes of the government,
society and business community. The businesses analyses this scenario and is able to foresee the
future economic movement, as consequence, define its course of action. As so, the level of
investment and production ponder future possibilities of the local economy. Confidence between
the entrepreneur and economic performance is vital for the decision making process, thus,
monitoring economic indicators are part of businesses daily routine. By identifying uncertainty in
the market, the entrepreneur protects its organization and seeks to minimize their losses in the
unstable period that lies ahead. The entrepreneur that captures the changes within the market is

able to anticipate the economic crisis and prepares itself to face adversity.

Keywords: Economic Crisis. Entrepreneur. Indicators. Confidence Crisis. Decision Making.
Uncertainty.
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1 INTRODUCAO

Entender as razes do movimento ondulatério das economias de mercado e procurar
solucBes prévias para ele é um dos principais desafios da pesquisa macroecondmica e da
formulacdo de politicas de estabilizagdo. Recentemente tem sido cerne de diversas discussdes a
mensuracdo do comportamento dos ciclos de negocios, objeto de suma importancia nas
economias avancgadas.

A teoria dos ciclos econdmicos transcreve a defini¢do de crise econdmica como uma das
fases da onda, delimitada pelo periodo de declinio da mesma. As crises podem ter duas principais
origens: a primeira provém dos movimentos de capital e as possibilidades de crise de
investimentos e monetéria; a segunda se deriva dos efeitos da produgdo, muitas vezes o préprio
catalisador da crise. A representatividade da variagdo é descrita através dos indicadores
amplamente analisados, principalmente em periodos pds-crise. Indicadores como inflacéo,
investimento, PIB, gasto publico, producéo industrial, nivel de desemprego e nivel de exportacao,
entre outros, sdo explicativos para tal analise e delimitam as possibilidades de origem e de tempo
médio do ciclo. Em discussbes recentes, o tema se faz relevante para descrever as crises
econbmicas desencadeadas pelo modelo produtivo e de investimento empregados. A
possibilidade de o papel do empreséario ser chave neste processo é descrita pela ponderacdo das
chamadas crises de confianca, vista nos ultimos periodos.

Os agentes econdmicos sao todos os individuos, instituicbes ou conjunto de instituicGes
que, através das suas decisdes e agdes, tomadas racionalmente, intervém num qualquer circuito
econémico. Sdo pessoas de natureza fisica ou juridica que contribuem para o funcionamento do
sistema econémico. A crise de confianca é estabelecida no momento em que um dos agentes ndo
tem suas expectativas atendidas. Com isso, 0 modelo econémico em que estdo inseridos pressiona
a necessidade de retencdo de capital e reforca o conceito de especulagdo. O conhecimento é
essencial para a formagdo de parametro de nivel de informagdo obtido, o que influencia o
processo de tomada de decisdo dos agentes. H4, entretanto, a diferenca entre incerteza e risco,
sendo um a falta de confianca no sistema, e 0 outro, possibilidade de grandes ganhos com baixa
probabilidade de conversdo. A maneira que eles agem depende plenamente da percepcdo em

relagdo ao funcionamento da economia, e suas agOes refletem este conceito. A percepcdo do
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agente em relacdo a incerteza se modifica quando seu conhecimento se altera, influenciando,
desta forma, sua confianga e expectativas.

O Brasil apresenta um histérico de incertezas constantes. A titulo de exemplo de descri¢ao
de crise no Brasil, € possivel citar a crise dos anos 80, marcada pela estagnacdo da economia.
Houve recessao em 1981/83, recuperacdo em 1984/86 e oscilagédo mais curta e suave em 1987/89.
Analisando os indicadores explanatorios de crise, é possivel observar que as variagdes
acompanham as expectativas brasileiras. Uma série historica mostra que PIB, inflacéo,
desvalorizacdo cambial, entre outros, oscilam de forma, a certo ponto, constante.

E nesse ambiente que o empresario, importante agente econdmico, toma suas decisdes. A
alocacdo de capital — financeiro ou produtivo - é proposta com base no conhecimento e
vulnerabilidade perante comportamento econdmico. Ainda que, por vezes, seja ele préprio
catalisador do processo de declinio, considera os principais indicios de possibilidade de queda
como balizador da tomada de decisdo. O nivel de conhecimento e de acompanhamento do
empresério é baseado em indicadores econdmicos, com a mesma definicdo base das analises
explicativas de crise econdmica. Ainda que ndo seja possivel prever precisamente as crises e o
prolongamento da onda, 0 empresario reconhece a incerteza perante cenarios de ampla variacao.
Com base nestes fatores, define a alocacao de seus recursos.

Desta forma, o trabalho que segue se propde a identificar o nivel de conhecimento do
empresario. Também explora a visdo dele para a tomada de decisdo ao discernir a possibilidade
de crise econémica. O capitulo 2 tem o objetivo de elucidar o conceito de crise econdmica e suas
origens, além de delimitar as principais variacdes econémicas no declinio da curva. O capitulo 3
define crise de confianca, analisando sua aplicacdo nas crises recentes, reforcando o agente como
conhecedor do funcionamento da economia. O capitulo 4 analisa historicamente o
comportamento brasileiro no momento de crise e aponta a variacdo dos principais indicadores
estudados. Por fim, o capitulo 5 apresenta as consideracdes finais do trabalho proposto. O
empresario, com pleno conhecimento dos fatores indicados acima, passa pelo processo de tomada

de deciséo essencial para a sua organizagé&o.
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2 CRISE ECONOMICA

Uma crise nos obriga a voltar as questdes mesmas e exige respostas novas ou velhas,
mas de qualquer modo julgamentos diretos. Uma crise s6 se torna um desastre quando
respondemos a ela com juizos pré-formados, isto é, com preconceitos. Uma atitude
dessas ndo apenas aguca a crise como nos priva da experiéncia da realidade e da
oportunidade por ela proporcionada a reflexdo. (Arendt, 1988:; 222-223)

Segundo Malthus (1996), o desequilibrio do sistema capitalista € o responsavel por
provocar a superproducdo relativa de mercadorias. Com a diferenga da demanda deixada pelos
trabalhadores, Malthus esboca uma teoria de crise baseada no subconsumo. A lei de populacéo,
que propde uma dindmica na proporc¢do entre a producédo e a necessidade de alimentos, apresenta
a necessidade I6gica de um momento de crise econdmica, que aconteceria quando a despropor¢ao
ocorresse. Com isso, é possivel observar que Malthus ndo foca diretamente seus estudos nas
crises, mas menciona a possibilidade em seu campo teorico.

Ricardo (1996) apresenta a crise econémica na discussdao da lei dos rendimentos
decrescentes. A lei dos rendimentos decrescentes na agricultura resulta necessariamente numa
crise econdmica devido ao estrangulamento dos lucros pelo salario real, sempre crescente. O
preco das mercadorias que formam a cesta de consumo dos trabalhadores aumenta, reduzindo a
parcela dos lucros na composicdo da renda gerada até zera-los. Outro fator importante na teoria
ricardiana é a admissao da possibilidade da pletora de capital, que torna o investimento marginal
improdutivo e gera a crise por interromper o consumo de bens de capital.

A tradicdo do laissez-faire reservou menor importdncia as crises econdmicas,
considerando-as pequenas flutuacGes em torno de uma situacdo 6tima, causadas por fatores
externos ao sistema, ou como pontos de inflexdo de ciclos econémicos de oscilacdo suave e auto
ampliaveis. Com isso, 0 neoclassicismo coloca que ndao ha como sustentar que a economia esta
sempre no pleno emprego se houver a necessidade sistematica de crises agudas na ampliacdo
capitalista. Nesta visdo é possivel observar pequenos indicios do conceito de mao invisivel,
abordada por Adam Smith (1996), rejeitando a possibilidade de crises econémicas regulares, ja
que ndo hd um fator sistematico para que elas ocorram, pois, com 0s agentes buscando a
realizacdo individual, o sistema se encaminha para uma situacao 6tima.

Buscando solucgéo para a crise de 1929, Keynes (1985) utiliza da sua obra Teoria Geral do

Emprego, Juros e Moeda, para se posicionar sobre crise econdmica. Keynes considera que a crise
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€ uma possibilidade na dindmica capitalista, mas sem um carater sistematico e regular, ja que
ocorre fundamentalmente devido & tomada de decisbes sob incerteza. E nesse contexto que o
governo entra como um fator capaz de equilibrar as distor¢des do sistema através da ampliacédo
da demanda agregada com politicas expansionistas e estimulo ao investimento.

Karl Marx (1984) afirma que o capitalismo se baseia em duas premissas que o conduzem
a uma crise permanente. Existiria, para o0 autor, portanto, dois tipos de crise no sistema
econbmico. A primeira delas seria a crise decorrente da queda da taxa de lucro, que teria
comportamento ciclico derivado da “anarquia” da produgdo. A segunda forma seria a crise de
realizacdo de valor, podendo ser subdividida em crise de desproporcao entre oferta e demanda e
crise de subconsumo. Segundo Marx (1984), a caracteristica essencial que levaria o capitalismo
sistematicamente a desequilibrios causadores de crises econdmicas tem suas raizes no proprio
fato de o sistema capitalista ndo ter um carater planificado para organizar a divisdo social do

trabalho e com isso impedir que as crises econémicas ocorram.

2.1 CICLOS ECONOMICOS

Estudos sobre a teoria dos ciclos econdmicos comecam a despontar maior importancia a
partir da segunda metade do século XIX, juntamente as reflexdes acerca do fenémeno das crises
que afetaram a economia mundial desde a Revolugdo Industrial. Para classificar um ciclo, era
necessario identificar que as economias capitalistas se orientavam de acordo com um padréo
estruturado, gerando movimentos regulares, observaveis empiricamente, expansionistas e
contrativas do produto agregado, de acordo com Schumpeter (1939). Diferentemente, as crises se
relacionavam com a ruptura da estrutura atual, gerando o paradoxo da coexisténcia de
superproducdo e subconsumo. A populacdo sofre com as crises e seus efeitos uma vez que as
variacdes econbmicas acabam tornando-se parte de seu cotidiano.

Variaveis como nivel de emprego entram em pauta ao falar de ciclos. Verifica-se que o
ressurgimento, nas Ultimas décadas do século XX, do interesse por parte dos pesquisadores sobre
os ciclos econbmicos mostra-se extremamente importante. Entender as razbes do movimento
ondulatorio das economias de mercado e procurar solugdes prévias para ele € um dos principais
desafios da pesquisa macroecondmica e da formulacdo de politicas de estabilizag&o.
Recentemente tem sido cerne de diversas discussfes a mensuracdo do comportamento dos ciclos

de negdcios objeto de suma importancia nas economias avangadas.
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Analogamente ao que se pode ser observado nos mercados de bens de consumo
tradicionais, os mercados de produtos financeiros também sofrem um comportamento ciclico,
passando por periodos estaveis, iniciando booms financeiros com inovacoes, seguidos de crises e,

em alguns casos, depressoes.

Pico

Contragao

Figura 1: Ciclo de crises
Fonte: Adaptado de Schumpeter (1939)

Schumpeter (1939) ressaltou que o termo "ciclo", estatisticamente, possui duas
implicacdes: primeiro, as sequéncias de valores das quantidades econdmicas no tempo historico
ndo determinam acréscimos ou decréscimos uniformes, mas sim, recorrentemente, de forma
irregular; segundo, essas flutuacbes ndo ocorrem de forma independente em todas as séries
temporais envolvidas, havendo associacdo entre elas. Assim, ele aceitava a periodicidade dos
ciclos, envolvendo uma nomenclatura bastante caracteristica.

Para Schumpeter (1997), na Teoria do Desenvolvimento Econémico, o ciclo econémico
pode ser caracterizado pela sua expansdo — ou melhor denominado de boom — e pelo seu declinio
— conhecido como crise. Para o autor, a economia é capaz de se desenvolver se e somente se uma
nova combinacdo — seja ela uma nova forma de produzir um bem ja existente ou um novo
produto, bem como a abertura de novos mercados — romper o fluxo circular do sistema
econdmico, desestabilizando-o e dando inicio a um novo sistema, modificado pela inovagéo.
Com isso, o desenvolvimento econdémico nunca tem inicio onde parou apds uma crise, pois 0 seu
acontecimento modificara permanentemente o sistema.

Em O Capital (Marx, 1984), ndo se encontra uma teoria direta sobre ciclos econémicos, as
referéncias constam dispersas ao longo desta obra e de outras do mesmo autor. O estudo da teoria
marxiana dos ciclos s6 & possivel com a reunido de todas essas referéncias, levando-se em
consideracdo que Marx era opositor a Lei de Say. Para ele, a demanda ndo necessariamente se

iguala & producdo. Mais ainda, a producdo tende naturalmente a ser maior que a sua demanda.
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Marx, ao longo de sua obra, observou aspectos centrais do movimento ciclico, recusando a ideia
de que a crise ciclica era desencadeada apenas por efeito de insuficiéncia de demanda. Pelo
contrario, a crise era devida principalmente a um fenbmeno de superproducdo capitalista; era
justamente a fase de auge, quando a oferta de trabalho se encontrava no ponto maximo e o0s
salarios estavam no patamar mais alto possivel, que antecediam as crises de maneira imediata. As
crises eram devidas a uma superproducdo de capital fixo e, portanto, uma superprodutividade
relativa do capital circulante, considerando ambos constituidos por mercadorias.

Um dos grandes focos de interesse da macroeconomia, antes da publicacdo do livro
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1985) de Keynes, primeiramente publicado em
1936, consistia no estudo das flutuaces recorrentes de vérias séries macroecondémicas ao redor
daquilo que poderia ser considerada a sua tendéncia de longo prazo, assim como o fato de que
essas flutuacbes seriam correlacionadas. Esse fendmeno dos ciclos econdmicos atraiu a atengédo
de vérios economistas, entre eles Burns e Mitchell (1946), que buscavam desde uma definicao
apropriada para o ciclo e sua documentagdo até o estudo do relacionamento entre as séries
durante cada ciclo, procurando indicios sobre suas causas. Para eles, o ciclo econémico néo
somente é uma flutuacdo na atividade econdmica agregada, mas também consiste em expansdes
ocorrendo ao mesmo tempo em diversos setores da economia, seguida por similares recessoes,
contragdes e ressurgimento, que se inicia com a fase de expansdo do préximo ciclo.

Portanto, para Keynes (1985), a chave para a compreensdao dos movimentos ciclicos
estava nas flutuacGes do nivel de investimento. De acordo com ele, investimento significava
aquisicdo de equipamentos do setor produtor de bens de capital, ampliacdo da capacidade
produtiva e, finalmente, expansédo da producdo corrente de bens de capital. N&o significava, por
outro lado, aquisicdo de bens fisicos ou financeiros pré-existentes e ndo-reproduziveis pelo
sistema econdémico, como a terra.

Ciclos econémicos foi uma das linhas tedricas da macroeconomia largamente debatida ao
longo do século XX, principalmente em suas duas primeiras e trés ultimas décadas. A tentativa de
procurar entender as causas da forte queda do produto e do alto desemprego, bem como a busca
de solugdes que possam evitar a ocorréncia de novas crises deu forte impulso aos estudos sobre
as origens e causas das flutuagdes. Conforme Romer (2001), os principais fatos que delinearam o
estudo dos ciclos de negocios estdo relacionados as evidéncias de que as flutuagcdes ndo exibem

um padréo de comportamento regular e sdo distribuidos de forma desigual através dos diversos
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componentes do produto. Dessa forma, mantém-se clara a controvérsia sobre as causas dessas
flutuacdes dentro das duas correntes dominantes na literatura sobre os ciclos.

No Brasil, as crises econdmicas tiveram, em menores proporcdes, seus ciclos. E
conhecida, por exemplo, a discussdo da CEPAL (1993) em torno das mudancas na economia
brasileira em dois grandes ciclos, a economia escravista e a substituicdo das importa¢des. Ainda
que discutido em seu ambito social e financeiro, ha breves indicios de analise factual das
transformacdes que ocorreram no pais no periodo.

A titulo de exemplo de descricdo de crise no Brasil, € possivel citar a crise dos anos 80,
que foram de estagnacdo da economia. Houve recessdao em 1981/83, recuperacdo em 1984/86 e
oscilacdo mais curta e suave em 1987/89. A década, em seu conjunto, foi muito marcada pela
maneira como a economia se adaptou a crise da divida externa, deflagrada pelo aumento das
taxas de juros no mercado financeiro internacional e agravada pela elevacdo do preco
internacional do petréleo, que ocorreu simultaneamente (Tavares e Assis, 1985). O
comportamento diferenciado de juros, margens de lucro e salarios na aceleracdo da inflagdo,
provocou uma significativa mudanca na distribuicdo das rendas das pessoas ocupadas em
atividades ndo-agricolas (Baltar e Henrique, 1994). A renda média dos 50% mais pobres
diminuiu quase 20%, comparando 1989 com 1981, enquanto a dos 5% mais ricos aumentou 29%,
e a dos 15% seguintes elevou-se em 13%. A desigualdade na distribuicdo das rendas dessas
pessoas ocupadas em atividades ndo-agricolas, que ja era muito alta, aumentou ainda mais com a
aceleracdo da inflacdo do final dos anos 80. Além disso, as mudanc¢as na composicdo setorial da
ocupacdo ndo agricola e a diminuicdo no poder de compra dos salarios provocaram modificacdes
significativas no perfil das pessoas ocupadas dos estratos inferior e superior da distribuicdo da
renda dos trabalhadores urbanos (Baltar e Henrique, 1994). Assim, entre os 20% mais pobres,
diminuiram os pesos das empregadas domésticas e dos trabalhadores por conta-propria e
aumentaram os dos trabalhadores sem carteira de trabalho e de funcionarios publicos, enquanto
entre 0os 5% mais ricos, diminuiram as participacbes de empregados da industria de
transformacdo com carteira de trabalho e de funcionarios publicos, tendo aumentado as de
empregadores e de trabalhadores por conta-prépria. A constatacdo de uma diminuicdo da
participacdo dos assalariados formais dos setores publico e privado no estrato superior da
distribuicdo de renda do trabalho ndo-agricola e a proliferacdo de funcionarios publicos e de

empregados sem carteira de trabalho no estrato inferior da uma clara indicacdo de que ocorreu,
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nos anos 80, uma desvalorizacdo do trabalho assalariado. A estagnacdo da economia e a
aceleracdo da inflacdo desvalorizaram o trabalho assalariado e aumentaram uma ja elevada
desigualdade na apropriacdo do valor agregado pelas atividades ndo-agricolas.

Para Baltar (1996), poucos dados sdo suficientes para ilustrar a estagnacdo da economia
brasileira, no conjunto da década de 80. O PIB de 1989 superou o de 1980 em 21,2% o que, em 9
anos, significa um crescimento médio anual de 2,2%, pouco maior que os 1,9% do crescimento
da populacdo. Dessa forma, no final da década, o produto por habitante superou o do inicio em
somente 2,3%, ou seja, praticamente ndo cresceu na chamada década perdida. A industria de
transformacédo teve um comportamento ainda mais desfavoravel. O produto em 1989 superou o
de 1980 em somente 8,2%, com 0 que a participacdo da industria no produto global da economia
caiu de 33,9% para 29,6%. A producdo agricola teve um desempenho melhor, aumentando em
33,2% no conjunto da década, o que significa um ritmo de crescimento de 3,2% ao ano.

Para a CEPAL (1993) seria suficiente a analise das seguintes varidveis macroecondémicas
para a verificacdo de flutuagdes durante a crise.

Tabela 1: Variaveis Macroeconémicas, 1980 — 1992 - Brasil

Variavel 1980 1990 1991 1992
Crescimento PIB 100,0 112,0 116,0 118,8
PIB per capita 100,0 90,6 92,2 92,7
Investimento/PIB (%) 23,2 15,6 - -
Divida/Exportacoes (%) 2,2 2,9 2,9 2,8
Transferéncias liquidas (US$b) - -14,4 8,4 27,4
Inflacéo (%) 54,9 1.185,0 198,7 410,7

Fonte: CEPAL (1993)

Ainda assim, alguns autores da Comissdo incluem outros itens as suas analises,
aumentando o total de variaveis exploradas. Com isso, diversas variaveis entram em acao como
pivos de alteracBes em periodos de crise. Nivel de pobreza, emprego e renda s&o 0s mais comuns.
Em 2008, a CEPAL comega a incluir niveis de desigualdade em analises de crise, além de
comentar, em diversos foruns, acerca de indices de investimento em inovacao e tecnologia, que
passam a somar-se as tradicionais variaveis, como exportacdes, importac6es, PIB, gasto publico e

inflag&o.
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2.2 TIPOS DE CRISE ECONOMICA

Sdo diversos os tipos de crise econdmica j& vistos pelo mundo moderno. A base
econdmica de um pais pode sofrer com a alteracdo de diferentes variaveis. O jogo econémico
exige o equilibrio entre os pontos para que seu funcionamento esteja em perfeita sintonia.
Contudo, as crises acontecem recorrentemente e influenciam no dia-a-dia da populacao. Reinhart

e Rogoff (2011) classificam trés principais tipos de crises financeiras.

. Inflacdo, hiperinflacdo e crises monetarias
. Categorias de debito e crises de débitos
. Crises bancarias

Em termos de producdo, o excesso também pode vir a ocasionar crises, 0 que sera
futuramente explorado neste trabalho. As crises financeiras tém acdo mais perceptivel aos olhos
dos agentes, j& que sua consequéncia é a rapida variacdo nos patamares de operagdo econdmica.

Expropriacdes assumem vérias formas, além do default total, repudio, ou a estruturago
dos débitos externo ou doméstico. Rotas indiretas para obter o mesmo fim - inflacdo e
aviltamento da moeda — pode também erodir o valor de alguns tipos de débitos existentes. Os
autores consideram ambas o inicio de um episddio de crise inflaciondria ou monetéria e sua
duracdo. Muitas das méagicas de alta inflagdo podem ser descritas como crdnicas no sentido de
que duram muitos anos.

Crises inflacionarias sdo definidas como sendo limites acima de 20% ao ano.
Hiperinflacdo € definida como sendo episodios onde a taxa de inflagdo anual excede 500%. Para
identificar crashes, os autores focaram exclusivamente na depreciagéo das taxas cambiais.

Crises de divida externa envolvem default total nos pagamentos de obrigacdes de débitos
incorridos sob a jurisdicdo legal estrangeira, incluindo ndo pagamento, repddio, ou a
reestruturacdo de débito em termos menos favoraveis para o credor do que o contrato original.
Reinhart e Rogoff (2011) mostram que esses eventos tém recebido consideravel atengdo na
literatura econdmica.

Enquanto o tempo do default é precisamente classificado como uma crise anual, em um

grande numero de casos a resolucdo final com o credor (se efetivamente ocorrer) parece
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interminavel. Os autores citam como exemplo o default da Russia que se seguiu a revolugdo, que
mantém o recorde de 90 anos.

Crises de divida interna usualmente ndo envolvem credores externos. Outra caracteristica
de default domestico é que referéncias a atrasos ou suspensdes de pagamentos de dividas
domésticas soberanas ndo sdo apropriadamente registrados em bases de dados. Finalmente,
alguns dos defaults domésticos que envolveram a conversdo forcada dos depdsitos em moeda
externa em moeda local tém ocorrido durante crises bancarias, hiperinflagdes ou uma combinacgéo
das duas; congelamento de depdsitos séo também numerosos.

Os problemas bancérios ndo surgem do lado da responsabilidade, mas de uma prolongada
deterioracdo na qualidade dos ativos, seja ele de um colapso nos precos de bens imdveis ou
aumento de faléncias no setor ndo financeiro. Os autores definiram uma crise bancaria
considerando corridas a bancos que levam ao fechamento, fusdo ou assuncdo do controle pelo
setor publico de uma ou mais institui¢des financeiras.

Sendo esses os principais formatos de crise financeira, acrescentam-se as possibilidades
de crise de superproducédo e crise de confianca. A crise de superproducdo pode ser entendida
como consequéncia da tomada de decisdo do empresario. O nivel produtivo é uma de suas
decisdes , frente as adversidades do mercado. A crise de confianca € fortemente ligada a

consequéncias financeiras e acaba provocando, por exemplo, corrida aos bancos.

2.3 EFEITOS NA PRODUCAO

N&o somente a relacdes de investimento se restringe a crise. Fatores produtivos impactam
fortemente na anélise. Faria, Conceicdo e Bello (1989) colocam que a evolu¢do do capitalismo,
com seu suceder de auges e depressdes, representa a recorrente discussdo da permanente tenséo
entre a forma moeda e os esquemas da reproducéo. Para os autores, as fases de prosperidade sao
aquelas em que os esquemas de reproducdo operam, possibilitando a reposicdo das condigdes de
producdo no nivel necessario a sua utilizacdo de forma produtiva. Nas fases de depresséo, a
separacao entre compra e venda, permitidas pela forma moeda, abre passo a possibilidade de um
excesso de producdo, forma pela qual se manifesta a crise, uma aparente incongruéncia entre

oferta e demanda.
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Faria, Conceicdo e Bello (1989) questionam qual a real tendéncia das ondas presentes no
ciclo. Isso proporcionaria a visdo longo prazo das crises econdmicas, e poderia estabelecer os
limites medios das mesmas. Assim, de acordo com essa concep¢do, cada estagio do
desenvolvimento do modo de producdo capitalista seria definido por um regime de acumulacéo e
por seu modo de regulacdo. As grandes crises seriam provocadas pela inadequacdo entre
acumulacdo e regulagdo. O que 0 mundo desenvolvido estaria vivendo a época, desde 1973, seria
a crise do regime de acumulacéo intensivo e do modo de regulacdo monopolista.

Sendo assim, neste ponto, se faz necessaria a analise em termos produtivos do periodo. A
producdo agricola e a produgdo industrial variam sua produtividade de acordo com o cenario e
possibilidade de inovacdo tecnoldgica. A producdo agricola sofre variacdo a cada década, como

observavel nas tabelas abaixo.

Tabela 2: Evolugéo da area colhida dos principais cultivos agricolas no Brasil
Em hectares

Produto 1965 1975 1985 1995 2005 V%ggff&?
Cana-de-aglicar | 1.705.081 | 1.969.227 3.912.042 4.559.060 5.767.180 238,2
Soja em gréo 431.834 | 5824492 | 10153405 | 11675000 | 22.895.300 5.201,9
Milho 8.771.318 | 10.854.687 | 11.798.349 | 13.946.300 | 11.468.600 30,8
Laranja 150.227 403.192 663.063 856.419 808.379 438,0
Arroz 4618898 | 5.306.270 4.754.692 4.373.540 3.936.150 |- 14,8
Fumo 273.849 253.736 268.992 293.425 492.889 80,0
Trigo 766.640 | 2.931.508 2.676.725 994.734 2.373.730 209,6
Feijao 3272525 | 4145916 5.315.890 5.006.400 3.812.040 16,5

Fonte: FAO, 2016



26

Tabela 3: Evolucao da quantidade produzida dos principais produtos agropecuarios no Brasil entre 1965 e

2005
Em hectares
Produto 1965 1975 1985 1995 2005 \/2%'[)'2/9?56?
Cana-de-acUcar 75.852.864 91.524.560 247.199.472 303.699.488 420.120.992 453,9
Soja em grdo 523.176 9.893.008 18.278.592 25.682.636 52.700.000 9.973,1
Milho em gréo 12.111.921 16.334.516 22.018.176 36.266.952 34.859.600 187,8
Laranja 2.285.524 6.313.171 14.214.307 19.837.212 17.804.600 679,0
Arroz 7.579.649 7.781.538 9.024.555 11.226.064 13.140.900 734
Fumo 248.182 285.934 410.474 455.986 878.651 2540
Trigo 585.384 1.788.180 4.320.267 1.533.871 5.200.840 788,4
Feijao 2.289.796 2.282.466 2.548.738 2.946.168 3.076.010 34,3
Carnes Total 2.420.782 3.589.592 5.898.738 12.807.517 19.919.135 722,8
Leite (mil litros) 6.857.813 10.054.500 12.572.830 17.126.100 23.455.000 242,0
Fonte: FAO, 2016
Tabela 4: Produtividade agricola
Em hectares
Produto 1965 1975 1985 1995 2005 Variagao %
2005/1965
Cana-de-acgucar 44,5 46,5 63,2 66,6 72,8 63,8
Soja em grao 1,2 1,7 1,8 2,2 2,3 90,0
Milho 14 15 19 2,6 3,0 120,1
Laranja 15,2 15,7 21,4 23,2 22,0 44,8
Arroz 1,6 15 19 2,6 3,3 103,4
Fumo 0,9 11 15 16 18 96,7
Trigo 0,8 0,6 1,6 15 2,2 186,9
Feijdo 0,7 0,6 0,5 0,6 0,8 15,3

Fonte: FAO, 2016

Com isso, é possivel observar que, na produtividade em si, ndo ha variacbes com

acentuada declividade. Em periodos de crise financeira mundial, é fundamental a necessidade de

abrir o comércio para melhorar o desempenho da economia. O mundo vem encontrando

dificuldade para abrir seus mercados, com o protecionismo nos principais paises desenvolvidos

sendo mantido. Os paises subdesenvolvidos subsidiam sua economia primaria, embora em menor

intensidade que os paises desenvolvidos. Esse € o caso do Brasil. Recente estudo da OCDE

(Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico) demonstra que o subsidio

brasileiro ao setor priméario duplicou entre 2005 e 2007 se comparado com o periodo de 2002 a
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2004. Todavia, os valores sdo pequenos, frustrando os paises ricos que estariam esperando 0s
resultados visando obter municéo para as negociacfes da Rodada de Doha, da OMC. Na prética,
entre 2002 e 2004, o valor total de subsidios teria sido de apenas 3% do valor da producéo
agricola, contra 37% na Unido Europeia e 17% nos EUA. Ja no ualtimo periodo 2005-2007 o
Brasil pulou para 6% do valor da producéo agricola, contra 26% na média dos paises da OCDE
(formada por 30 paises, dentre eles os mais ricos do mundo, e da qual o Brasil ndo faz parte).

Figura 2: Producéo agricola no Brasil, 1990-2013
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Fonte: FAO, 2016

Em termos de valores, o Brasil passou de uma média anual de R$ 7,9 bilhdes entre 2002 e
2004 para R$ 14,7 bilhdes entre 2005 e 2007. Isso representou, no Gltimo triénio considerado,
0,6% do PIB nacional. Ja o apoio total estimado nos paises ricos fica em US$ 300 bilhGes ou 1%
do PIB.

No caso do Brasil, os produtores de algoddo, milho, trigo e arroz sdo os que mais recebem
subsidios, representando 61% do total, conforme dados do FAO (2016). Grande parte dos
subsidios totais é paga pelos contribuintes, através da transferéncia de recursos do Tesouro
Nacional, os quais somaram R$ 9,7 bilhGes em 2007, contra R$ 3,8 bilhGes procedentes dos
consumidores, através do pagamento de pregos mais elevados pelas mercadorias adquiridas.

Nota-se que o subsidio dado é pequeno em valores absolutos, embora tenha dobrado entre
2005-2007. Nota-se também que a soja, a cana-de-agucar e o café ndo sdo produtos em destaque
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nos subsidios oferecidos pela Unido. Ou seja, 61% do total de subsidios oferecidos no final do
periodo analisado foram para o trigo, arroz, algoddo e milho.

O Brasil, em sua pratica de subsidios, tem procurado evitar repassa-los aos precos finais
aos consumidores e, portanto, gerar inflacdo, fazendo a carga maior recair sobre 0s contribuintes
ao retirar os recursos do Tesouro Nacional, o que € uma medida mais coerente com a realidade
socioecondmica brasileira.

Considerando todos os tipos de subsidios concedidos aos agricultores, a diferenca entre o
Brasil e os EUA, Unido Europeia e Japdo é imensa. Enquanto um estabelecimento rural norte-
americano recebe em subsidios, em média, US$ 56 mil por ano, o europeu, US$ 27 mil e o
japonés, US$ 20 mil, o brasileiro recebe US$ 1,1 mil. Calculando o total de subsidios em relacéo
a riqueza do setor (valor da producdo), para Japdo, EUA e Unido Europeia, encontra-se
respectivamente 63%, 43%, 33%, e apenas 6% para o Brasil, conforme dados do FAO (2016).

No caso do subsidio por estabelecimento, os valores da China e da india (US$ 280 e US$
238 por ano) sao muito inferiores aos do Brasil, mas na relacdo subsidio total/valor da producéo,
chineses (9,6%) e indianos (18,2%) subsidiam mais. Por unidade de faturamento gerado no setor
agricola, o Brasil tem o menor nivel de subvencéo entre os seis paises analisados. Enquanto nos
demais paises existe uma clara orientacdo politica de transferir renda das atividades urbanas para
0s agricultores - porque consumidor e contribuinte j& moram nas cidades -, no Brasil ocorre o
processo inverso, conforme dados do FAO (2016).

Uma caracteristica importante da agricultura brasileira sdo 0s ganhos crescentes de
produtividade em decorréncia do desenvolvimento tecnolégico do setor. Conforme informacgoes
da Conab, na comparacao da safra de 1976/77 com a safra de 2010/2011, a producdo de gréos
saltou de 46,9 milhdes de toneladas para 159,5 milhdes de toneladas. A &rea cultivada, por sua
vez, passou de 37,3 milhdes de hectares para 49,2 milhdes de hectares. Os nimeros mostram que
a evolucdo tecnologica foi proporcional ao aumento no volume produzido, o que significa
produzir mais em um espago menor.

Ja a producdo industrial sofreu oscilacbes ao longo dos periodos. O IBGE reforca a
producdo industrial como chave para o desenvolvimento econdmico. A geracdo de emprego e a
geracdo de demanda sdo os principais fatores que colocam a producdo industrial como
fomentador econémico. Durante o periodo de prosperidade, se observa a producdo industrial em
alta, além de alimentar o ciclo de demanda de insumos, emprego e oferta de produtos final. A
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producdo industrial depende de diversas varidveis para manter sua influéncia no crescimento
econdmico, e uma delas é a estabilidade da moeda, além do nivel de precos. Um exemplo do
impacto da crise na producdo industrial pode ser observado em 2015. Em novembro de 2015, a
queda foi de 12,4% em comparacdo com novembro de 2014, segundo os ultimos dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2015). A comparacdo mais ampla, de
janeiro a novembro de 2015 com relacgdo a igual periodo de 2014, mostra retrocesso de 8,1% em
todo o setor e de 9,7% na industria de transformacéo, fundamental para o desenvolvimento de um
pais e para a geracdo de melhores empregos.

Consequentemente a producdo agricola é relevante para a economia brasileira. Contudo,
uma analise criteriosa do indicador nos permite concluir que ele pode ser disfarcado pelo alto
emprego de subsidios que ocorre no Brasil. A questdo do subsidio, ainda que seja uma medida
importante para incentivar a agricultura, distorce o resultado real da producdo agricola. O
empresario acompanha as variages, mas nao torna o indicador essencial em suas analises. A
baixa vulnerabilidade a eventos externos retira o indicador da base de calculo do empresério.

Por outro lado, a producdo industrial, quando analisada a médio prazo, € representativa da
tomada de decisdo do empresario. Ao ser analisada a curto prazo apresenta movimentos sutis dos

empresarios na tomada de decisdo: alocacdo ou ndo dos recursos produtivos no periodo vigente.

Figura 3: Producéo Industrial
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Em contraponto, a desindustrializacdo é colocada como referéncia a possibilidade de
variagdo na producdo industrial. Entre as decadas de 1980 e 1990, o processo de
desindustrializacdo afetou o emprego e o valor adicionado (Marquetti, 2002). Segundo Marquetti,
a desindustrializacdo ocorrida nesse periodo teria sido consequéncia do baixo investimento
realizado na economia brasileira, particularmente na industria. Ainda segundo esse autor, o
processo de desindustrializacdo ocorrido nesse periodo seria essencialmente negativo sobre os
prospectos de crescimento da economia brasileira, haja vista que estaria associado a transferéncia
de recursos e de trabalho da industria para setores com menor produtividade do trabalho, gerando
assim um menor crescimento do produto potencial no longo prazo.

Feijo e Oreiro (2010) colocam que o estudo de Bonelli (2008) aponta a ocorréncia de
desindustrializacdo no Brasil nas décadas de 1980 e 1990. Com base nas informac6es fornecidas
pelas contas nacionais do Brasil, a participacdo da inddstria no PIB a custo de fatores teria se
reduzido de 42,3% em 1985 para apenas 31,4% em 1995, ou seja, uma queda de cerca de 11
pontos percentuais com respeito ao PIB em apenas dez anos. Tal queda foi essencialmente
resultado da reducdo da participacdo da industria de transformacdo, cuja participacdo no PIB a
custos de fatores se reduziu de 31,62% em 1985 para 20,60% em 1995. Esse processo, de perda
do peso relativo da industria no PIB, foi causado pelas mudancas pelas quais passou a economia
brasileira no final da década de 1980 e inicio da década de 1990, a saber: aumento da competicdo
interna e externa, causado pela abertura comercial e financeira, privatizagdo em diversos
segmentos industriais, e sobrevalorizacdo da taxa real de cambio no periodo 1995-1998.

Feijo, Carvalho e Almeida (2005) também apresentam evidéncias contundentes de
desindustrializacdo na economia brasileira durante as décadas de 1980 e 1990. Segundo esses
autores, "o peso da industria de transformacéo cai de 32,1% do PIB em 1986 para 19,7% do PIB
em 1998, queda de 12 pontos percentuais, muito alta sob qualquer critério de avaliacdo". Na
mesma linha dos trabalhos anteriores, Almeida (2006) mostra que a participacdo da industria de
transformacédo no PIB apresentou uma nitida tendéncia a queda no periodo compreendido entre
1985 e 1998. Essa tendéncia teria sido, no entanto, parcialmente revertida a partir de 1999, com a
mudanca do regime cambial brasileiro, o que possibilitou, pelo menos até 2005, a reducdo ou
eliminacdo da sobrevalorizagcdo cambial ocorrida no periodo 1995-1998.

As crises econdmicas sdo descritas pela variacdo de determinados indicadores econémicos

amplamente analisados neste capitulo. O empresario tem conhecimento ao mesmo nivel, ou seja,
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encontra a correspondéncia de cada indicador em sua realidade. O cruzamento destes dados de
forma antecipada permite que o empresario encontre um cenario futuro delimitado de acordo com
suas necessidades. Tal andlise reflete em possibilidade de incerteza de comportamento do
mercado. Com isso estabelece-se uma crise de confianca, descrita pela desconfianca do
empresario do bom andamento da economia. Atualmente, o empresario age de tal forma,
evidenciando suas preocupac¢des com o0 cendrio macroecondmico em que sua firma esta inserida.

Sua tomada de decisdo recai sobre a analise de tais indicadores.
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3 CRISE DE CONFIANCA

Segundo Keynes (1985), em economias monetarias de producdo, a alocagdo de recursos
estd vinculada a expectativa de demanda, que, no agregado, determina o nivel de renda e
emprego na economia. Tal caracteristica faz que qualquer decisdo econdmica tenha um carater
especulativo. Quando se esta diante de decisdes em que o horizonte de tempo & mais longo,
aspectos como a reten¢do de moeda e ativos liquidos se tornam mais estratégicos. Isto significa
que, quando o horizonte de tempo é o longo prazo, a moeda ndo € neutra pelo fato de sua
retencdo ser, também, uma forma de acumular riqueza, isto €, por ser considerado um ativo que
afeta o processo de acumulacdo dos agentes (Montes e Feijo, 2007). Desta forma, em uma
economia monetéria, a retencdo de moeda € uma escolha racional em um mundo de incerteza nao
probabilistica. Entretanto, ao optarem pela moeda ou por ativos com elevado grau de liquidez, os
agentes econdmicos estdo deixando de alocar seus recursos no setor produtivo, quer seja na
demanda por bens de capital quer seja em consumo.

As expectativas sdo consideradas um canal importante para a transmissdo da politica
monetéria. E importante identificar os elementos determinantes para as expectativas e para a
confianca dos agentes, qual seja, para o “estado de expectativa”, enfatizando sua importancia
como elemento de transmissdo da politica monetaria (Montes e Feijo, 2007). Dentre o0s
determinantes do estado de expectativa que 0 esquema apresenta, 0s autores destacam o elemento
“conhecimento” como fator capaz de afetar diretamente as expectativas e indiretamente a
confianca por meio da incerteza percebida pelos agentes e, assim, afetar também suas decisdes.

O conhecimento, em seus varios formatos, € um conjunto de saberes (tacitos e
codificados) que influencia o processo de tomada de decisGes dos agentes por meio de diferentes
elementos. Tais saberes formam o conhecimento que o agente possui quanto ao acesso as
informacdes e fatos relevantes para o processo de tomada de decisbes, por exemplo, ou a
percepcao do agente a respeito de como funciona a economia (destacando como ¢ afetado por ela
e como a afeta), a maneira como ira reagir ou com que habilidade ird atuar quando inserido em
diferentes cenarios e a quem ou quais instituicdes sdo capazes de afetar seus negocios e de que
forma. A percepcdo em relacdo a incerteza do agente se modifica quando esse conjunto de

saberes se altera, influenciando, desta forma, sua confianga e expectativas.
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O grau de confianga que determina o estado de expectativa do agente econdmico é
definido pela forma com que percebe as incertezas existentes e pela aversdo a incerteza que
possui (Keynes, 1985). A aversdo a incerteza € de carater puramente subjetivo e psicoldgico,
sendo resultado da disposicdo otimista do agente; ja a maneira como 0 agente percebe a incerteza
e a encara, em parte, € resultado de seu conhecimento e, em parte, resultado de seu feeling ou
animal spirit. Desta forma, a confianca do agente econdmico depende de sua disposi¢ao otimista
de encarar a incerteza e de como seu conhecimento influencia sua percepcao acerca da incerteza.

Pode-se estabelecer que, quanto maiores forem a percepcdo acerca da incerteza e a
aversao a incerteza — assumidas expectativas ja formadas —, maior seré a tendéncia dos agentes a
ndo tomarem acgdes relacionadas a longos horizontes de planejamento, adiando, portanto, tais
decisdes.

Segundo Montes e Feijo (2007), em termos do processo de alocacdo de recursos, a
escolha por ndo investir significa optar por alocar recursos em ativos com maior grau de liquidez,
pois, muito provavelmente, a percepcdo e a aversdo a incerteza devem ser elevadas,
influenciando negativamente a confianca.

A escolha por um determinado portfélio com maior ou menor grau de liquidez estara
relacionada ao otimismo ou pessimismo associado ao “estado de expectativa”. Neste sentido, a
noc¢do de estado de confianca é de grande importancia préatica, pois as decisfes de investimento
em ativos fixos requerem ndo somente previsdes suficientemente otimistas acerca dos ganhos
monetarios prospectivos, mas, também, de um estado suficientemente forte de confianca que
motive a implementacdo de planos de investimento produtivo.

Keynes (1985) mostra que a incerteza € um elemento no processo de formacdo das
expectativas que ndo pode ser avaliado objetivamente, a variavel relevante é o grau de confianca
gue os agentes atribuem as expectativas.

A versdo de Knight de incerteza € provavelmente a mais citada na literatura. O proprio
Knight afirma ter sido o primeiro a enfatizar a diferenga conceitual entre risco e incerteza
(Knight, 1921). De fato, a importancia de sua teoria deriva dessa distingdo em que o risco é
considerado como uma probabilidade mensuravel, e a incerteza, como uma situagao expressa por
valores indeterminados e ndo quantificaveis, isto é, refere-se a uma situagdo de "probabilidade

numericamente imensuravel” (Knight, 1921, p. 19).
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Knight distingue "incerteza mensurdvel ou risco (associados as circunstancias nas quais o
que denomina de "probabilidade a priori* e "probabilidade estatistica” sdo, em principio,
factiveis) de "incerteza imensuravel™, circunstancia em que sé é possivel fazer "uma estimativa
de uma estimativa", em que o fendbmeno em questédo é Unico:

A discussdo de Knight sobre incerteza estd associada a sua teoria de determinacdo do
lucro — os lucros surgem apenas em uma situacdo de incerteza. O lucro é visto como uma receita
residual, ndo predeterminada, cujo montante sera conhecido numa data posterior a tomada da
decisdo econémica. A frustracdo de expectativas tem papel importante a desempenhar. Knight
(1921) fornece uma taxonomia com trés categorias de probabilidade. As duas primeiras sdo a
"probabilidade a priori" e a "probabilidade estatistica"; ambas sdo quantificaveis. A terceira ele
chama de "estimativa”, que é ndo quantificavel. Probabilidades a priori (ou lI6gicas) sdo aguelas
utilizadas, por exemplo, em jogos de azar (dados, cara ou coroa, roleta, etc.). Esse tipo de
probabilidade expressaria uma "classificagdo absolutamente homogénea de casos” e situa-se "no
mesmo plano l6gico das proposi¢cdes da matematica" (Knight, 1921, p. 224). Julgamentos de
probabilidade desse tipo sdo, em sua esséncia, "inducgdes da experiéncia” (Knight, 1921, p. 225).

A probabilidade estatistica € uma generalizacdo empirica que diz respeito a um grupo de
casos observados no passado. Ela se baseia na andlise indutiva de um grande grupo de casos.
Knight define-a como uma "avaliagdo empirica da frequéncia de associacdo entre predicados"
(Knight, 1921). Esse tipo de probabilidade ndo pode ser analisado em termos de combinagdes
variadas de alternativas equiprovaveis. Por fim, a "estimativa" (estimate)é um tipo de
"probabilidade™ que ndo se baseia em uma classificacdo empirica de casos. Uma estimativa é um
julgamento intuitivo que orienta o processo de tomada de decisdo dos agentes; estes agem, de
modo geral, com base em estimativas e ndo inferéncias, valendo-se de "julgamentos” ou

"intuicdo”, e ndo de raciocinio légico estrito (Knight, 1921).

A crise de confianca reforca o conhecimento do empresario do funcionamento da
economia e sua atuacdo perante incerteza do mercado. E importante ressaltar que, para
acompanhar o mercado, o empresario analisa 0s principais indicadores macroecondémicos
discutidos no presente trabalho e compreende as possibilidades de sua manifestacdo de acordo

com o histérico de crises vividas. Este conhecimento amplo permite que se delimitem cenarios
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possiveis e direcione ao empresario a tomar a decisdo baseado na informacdo futura desenhada de

acordo com as suas necessidades.
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4 HISTORICO DE CRISES

O Brasil tem sido historicamente um pais risk prone em uma regido crise prone
(Toshniwal, 2013). Em 1999, seguindo quase duas décadas de continuada turbuléncia econdmica
e politica em toda a Ameérica Latina, a Conferéncia das Nac¢des Unidas para o Comercio e
Desenvolvimento declarou que a regido era a “mais fraca parte do mundo em desenvolvimento™.

O Brasil tem sido risk prone desde a independéncia. Por certas medidas, o Brasil entrou
em default ou reprogramou pagamentos de sua divida externa nove vezes desde 1800 (Toshniwal,
2013), e trés vezes desde a Segunda Guerra Mundial. O pais também teve no minimo nove crises
bancérias desde 1800, incluindo quatro desde a Segunda Guerra Mundial.

A tabela abaixo apresenta o conjunto de crises experimentadas pelo Brasil



Tabela 5: Caracteristicas das crises financeiras mundiais
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Periodo Fatores dominantes Efeitos no periodo Resultados institucionais
1928 - 1939 | Especulagdo com agdes, | Perdas patrimoniais, Ajuste pelo mercado,
quebra da Bolsa de NY quebra de instituicoes seguido de medidas
(1929), enxugamento da | financeiras, cessacao de | keynesianas mais adiante
liquidez, aumento do pagamentos, controle prolongaram o timing da
protecionismo, ndo de capitais, recessdo e recuperacao; medidas
conversibilidade cambial | depresséo por toda a restritivas ao setor
década bancario
1965 - 1975 | Déficit comercial e fiscal | Desvalorizacao Incapacidade do sistema
nos USA; insuficiéncia imediata do délar traz em definir um novo padréo
de ouro para atender as grandes prejuizos a monetario; modificacdo do
obrigacdes do garantidor; | Alemanha e ao Japao; convénio do FMl e
pressao por troca de anarquia monetaria e flutuacdo de moedas;
ativos (mas apenas depreciacdo das acordo do Smithsonian e
Franca é bem-sucedida); | commodities levam ao | do Plaza levam a
suspenséo do padréo aumento do dolar e a desvalorizacéo
ouro-dolar pelos USA turbuléncias administrada do dolar
financeiras; primeira
alta do petroleo
1979 - 1985 | Abundéancia de fluxos Desvalorizagdes FMI desiste de liberar
inunda os mercados desastradas desde o movimentos de capitais;
emergentes de capitais de | México (1994) dao paises aderem a flutuacéo;
todo o tipo; a rigidez inicio a quebras em G20: G8 + 12 paises
cambial estimula ataques | série em paises da Asia | emergentes; Forum de
especulativos as moedas; | e na Russia (1998); Estabilidade Global; BIS:
déficits prolongados de Brasil faz acordos Basiléia 11; aumento das
transacdes correntes preventivos com o FMI | reservas em divisas
atuam como gatilho (1998, 2001, 2002) e
evita inadimpléncia
2005 - 2010 | Juros exageradamente Quebra de bancos de Processo em curso:

baixos e expansao dos
emprestimos hipotecérios
transformados em
derivativos financeiros;
crise das subprimes

levou a inadimpléncia
generalizada e
enxugamento da
valorizacéo artificial dos
ativos

investimentos e
contaminacg&o de outras
instituices; governos
mostram pacotes de
resgate e injetam
liquidez no sistema
quando a crise passa do
setor financeiro para a
economia real

provavel reforco das regras
de controle sobre
derivativos, com possivel
engessamento do sistema,
estatizacdo temporaria de
instituicdes financeiras e
de algumas empresas ditas
estratégicas

Fonte: Adaptado de Almeida, 2009



Tabela 6: Caracteristicas da crise financeira internacional de 2008
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Fatores dominantes

Efeitos no periodo

Resultados institucionais

Especulacdo com
algum tipo de ativo
facilitada por
excesso de liquidez
e juros mantidos
artificialmente
baixos;

Assimetrias de
informagdo entre
poupadores
(credores) e
tomadores
(devedores);

Desequilibrios
persistentes nas
contas publicas e no
balango de
transacgdes correntes
guebram confianca
na moeda do pais

Perdas patrimoniais;

Quebra de instituicdes
financeiras;

Redistribuicdo das riquezas;

IntervengOes sempre tardias
dos governos (responsaveis
monetarios pensam como se
estivessem na crise anterior e
adotam medidas erradas);
Moratoérias e inadimpléncias
generalizadas nos paises em
desequilibrio;

Alteracdo de regimes
cambiais

Na primeira fase, tendéncia a
regulacdo (ex-post, talvez excessiva);

Depois, novos mecanismos
regulatérios nos planos nacional-
internacional tentam coibir as préaticas
abusivas do periodo anterior (com
sucesso relativo e apenas tardio);

Desagios e write-offs sdo inevitaveis;

Redistribuicdo de riquezas e de
responsabilidades

Fonte: Adaptado de Almeida, 2009

Para Karl (2014), as estimativas da fuga de capitais podem ser uma forma de identificar
crises macroeconémicas. Neste sentido, encontrou evidéncias de que a fuga geral de capitais com
base em saidas brutas foi mais adequada para a identificacdo de crises macroecondmicas do que
as saidas liquidas, as saidas ilicitas brutas ou os fluxos ilicitos liquidos.

De um modo geral, as saidas por meio de fuga de capitais parecem ocorrer na esteira de
uma crise. Desta forma, o primeiro choque do petréleo, no final de 1973, foi seguido de um ano
de intensa fuga de capitais, cujo pico foi no final de 1974. Da mesma maneira, o segundo choque
do petrdleo, em 1979, também foi seguido de mais fuga de capitais, com pico registrado em
1980. No final de 1981, as taxas de juros subiram substancialmente, gerando grandes saidas de
capital ao longo do ano seguinte, j& que investidores brasileiros comecaram a adquirir ativos no

exterior para tirar proveito dos grandes diferenciais de taxas de juros favoraveis aos mesmos.
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Esse periodo foi seguido de hiperinflacdo e reescalonamento da divida em 1986, gerando uma
nova fuga de capitais que teve seu pico em 1987. A hiperinflagdo manteve-se no inicio de 1990,
em decorréncia do que a fuga de capitais aumentou novamente em 1993. Quando o Plano Real

foi lancado, em 1994, ele trouxe a esperanca de que o programa de estabilizacdo estimularia a

confianca na economia.

Figura 4: Brasil: Fuga de Capitais e Crises Macroeconémicas, 1965-2012
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Fonte: Karl, 2014

Entretanto, Karl (2014) mostra que o efeito benéfico teve curta duracdo e foi necessario
abandonar o regime de minidesvalorizagfes cambiais. O colapso do sistema cambial incitou uma
fuga macica de capitais em 1998. No entanto, & medida que o programa foi se estabelecendo, a
fuga de capitais foi contida por alguns anos (1999/2001), chegando ao seu nivel mais baixo.

No dia 11 de setembro de 2001, os ataques terroristas nos Estados Unidos
suscitaram temores entre investidores e geraram perda de confianca na capacidade do Brasil de
limitar suas repercussdes. A fuga de capitais aumentou fortemente na esteira dos ataques e

manteve-se em alta até 2003. Nos trés anos seguintes, de 2004 a 2007, as saidas de capital

1011

2012
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mantiveram-se abaixo do pico registrado em 2003. Posteriormente, elas apresentaram um
aumento dramatico no periodo que antecedeu a grande recessdo que se estabeleceu no final de
2008.

O forte aumento observado na fuga de capitais do Brasil em 2012 apoia a visao de que 0s
investidores brasileiros decidiram tirar dinheiro do pais em decorréncia da crise da divida
soberana europeia. No final de 2012, o Diretor Executivo do Brasil junto ao FMI afirmou que o
agravamento dos problemas da divida nos paises da zona do euro poderia abalar a confianca dos
investidores nos mercados financeiros do Brasil, incitando a fuga de capitais.

A histéria econdmica do Brasil é caracterizada pela volatilidade econémica (Loman,
2014). O pais tem experimentado muitos fortes booms que foram seguidos por periodos de

estagnacdo econdmica e declinio.

4.1 BRASIL EM INDICADORES

No século XVI, o Brasil tornou-se o principal produtor mundial de agUcar, porém, em
final do século XVII, essa industria sofreu fortemente com o crescimento da producéo dos paises
do Caribe. No século XVIII, houve um boom de exploracédo de ouro, apos a descoberta em Minas
Gerais, que se mostrou um forte impacto, porém temporario.

O maior dos booms brasileiros foi o do café, que iniciou no século XIX, quando o Brasil
se beneficiou do répido crescimento do consumo, quando o pais produziu quase 75% de toda a
producdo mundial. Isto tornou o pais muito dependente deste setor. Estima-se que as exportagdes
de café representaram mais do que 10% do PIB brasileiro. Entretanto, com a superproducédo e
gueda na demanda, devido a recessdo global, os precos do café cairam 50% entre setembro de
1929 e janeiro de 1930. Como o Brasil tentou manter o padréo ouro para o qual havia retornado
em 1926, isto resultou na reducdo dréastica das reservas cambiais e, em 1930, o pais abandonou o
padrdo ouro. A economia retraiu fortemente em 1930 e 1931, mas se recuperou vigorosamente
nos anos seguintes.

Apos a segunda Guerra Mundial, o Brasil implementou uma politica de substituicdo de
importagdes industriais, uma vez que o pais queria se tornar menos dependente da exportacédo de
commodities. Especialmente durante a década de 1970, o pais desfrutou de taxas de crescimento

muito elevadas e realizou grandes investimentos em infraestrutura e na industria. Isto ajudou a
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estabelecer novas industrias e diversificar a economia. Surge a expressdo “milagre brasileiro”.
Entretanto, a0 mesmo tempo, uma grande parte da populacdo foi deixada para tras, e a
desigualdade cresceu rapidamente, tornando o pais uma das sociedades mais desiguais do mundo.

Enquanto isto, o primeiro choque do petréleo em 1973 levou a uma forte deterioracdo do
comeércio exterior. Como 0 pais importava na eépoca 80% de seu consumo de petréleo, sua conta
total de importacdo mais do que dobrou (de 6,2 bilhGes de ddlares em 1973 para 12,6 bilhdes de
dblares em 1974). O Brasil acomodou este estoque através de empréstimos de grandes
quantidades de petroddlares baratos. O boom entdo continuou por algum tempo, porém quando as
taxas de juros globais foram elevadas fortemente, e os emprestadores ficaram menos dispostos a
emprestar para paises latino-americanos nos anos 1980, esta dependéncia em empréstimos
estrangeiros criou sérios problemas econdmicos. O servico da divida era igual a 83% dos ganhos
com exportacdo em 1982. O pais lutou para financiar seu endividamento externo, e 0 crescimento
comegcou a reduzir. Em 1988, o governo nao foi capaz de pagar os juros de sua divida externa, e a
divida publica teve de ser reprogramada.

Estes problemas econémicos foram acompanhados por turbuléncia politica. A ditadura
militar que governou o pais desde 1964 perdeu apoio e foi forgcada a sair em 1985, o que resultou
no retorno a democracia. Gragas a democracia, a inclusdo social se tornou uma nova prioridade, a
qual marcou muito na partida do governo militar, que estava focado na maximizacdo do

crescimento sem dar muita atencdo para as grandes desigualdades sociais do Brasil.



Figura 5: Crescimento econdmico do Brasil

42

GOP growth GDP growth

15 - - 15

10 - - 10

5 - l -

e ,\, Ll
|

5 - L 5

19611966197119761981 198619911996 2001 2006 2011

Fonte: Loman, 2014

Figura 6: Inflagdo no Brasil

average, yoy %

3000 -
2500

1

2000

|

1

1500
1000
500

1

0 -

(K

averags, yoy %
- 10000

- 1000

- 100

- 10

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

minflation, logarithmic scale (r) ==inflation (I)

Fonte: Loman, 2014



43

O primeiro governo democratico ap6s o periodo militar limitou os meios para resistir as
pressdes por gastos do congresso. Como resultado, a inflagdo, que ja tinha sido elevada por um
longo tempo (figura 8) gracas a décadas da velha pratica de financiamento monetario dos déficits
orcamentarios, frequentes desvalorizacGes e indexagdo (correcdo automaética de pregos, taxas de
juros e salarios de acordo com a inflagcdo passada), ficou totalmente fora de controle. No final da
década de 1980 e inicio da década de 1990, foram feitas diversas tentativas para acabar com a
alta inflacéo, algumas baseadas no congelamento de salarios e precos, e uma no congelamento de
depdsitos em poupanca, porém todas falharam. Ao contrério, o Brasil experimentou uma
hiperinflagdo, com inflagéo atingindo o pico de 1.950% em 1990. A hiperinflagdo tornou todas as
atividades econdmicas extremamente orientadas para o curto prazo e foi mais prejudicial para os
pobres, que ndo eram capazes de se proteger contra a inflacéo.

O langamento do Plano Real em 1994 foi o ponto de inflex&o. Este plano, projetado pelo
entdo ministro Fernando Henrique Cardoso, introduziu uma nova moeda, colocou restricdes no
gasto publico e acabou com a indexacdo na economia. O real, a nova moeda, tinha uma crawling
peg contra o délar como uma ancora nominal e foi sobrevalorizado, o que tornou as importacoes
mais baratas, limitando o espaco para produtores domésticos aumentar pregos. Enquanto isto, ao
final da década de 1980 e na década de 1990, o Brasil também embarcou em uma liberalizacdo
no comeércio exterior e em um processo de privatizacdo de grande escala.

O Plano Real teve muito sucesso em exterminar a hiperinflacdo, com a inflacdo caindo de
2.777% no final de 1993 para 9,5% no final de 1996. Embora este tenha sido um grande passo a
frente, o Plano Real ndo significou um fim imediato da volatilidade econdmica. Parcialmente
gracas a supervalorizagdo do real, a conta corrente deteriorou, o que fez o pais dependente em um
continuo influxo de capital externo. O pais precisava de altas taxas de juros para suprimir a
inflacdo e atrair capital, mas tais taxas de juros contribuiram para a deterioracdo das contas
fiscais. Isto se tornou problematico quando as crises na Asia e RUssia reduziram enormemente a
disponibilidade de capital externo.

Em 1999, o Brasil foi forgado a realizar fortes mudancgas nas politicas. O real tornou-se
flutuante e, ao invés de um regime de metas de taxa cambial, o pais adotou um regime de metas

de inflagdo. A politica monetaria foi apertada assim como a politica fiscal. A introducdo da Lei
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de Responsabilidade Fiscal em 2000 ajudou a controlar os gastos publicos. Para evitar um
default, o Brasil também buscou um empréstimo do FMI.

A eleicdo de Luis Indcio Lula da Silva em 2002 levou a novas tensfes econdmicas uma
vez que os investidores estrangeiros deixaram o pais temendo que 0 novo governo avancgaria no
débito, uma vez que seu Partido dos Trabalhadores tinha muitas raizes radicais, e Lula tinha sido
um forte critico do Plano Real ao longo da década de 1990. Entretanto, ao assumir o cargo de
presidente da republica, Lula optou por manter as politicas macroecondmicas do Brasil.

Nas diversas fases do histdérico brasileiro, o empresario teve importante papel. Sua
antecipacdo de adversidades econdmicas pode ser observada em cada uma das crises aqui
estabelecidas. Desde a fuga de capital, que é a manifestacdo da incerteza do empresario para
investir, até as variacdes politicas em um periodo mais recente representam o peso do empresario
e de sua tomada de decisdo em crises econdmicas. O estabelecimento de cenério incerto e a
possibilidade de risco reforcam a protecdo das organizaces e exigem que 0 empresario tome a
decisdo de reduzir suas perdas em periodo de oscilagéo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O empresario, em algumas literaturas referido como agente financeiro ou agente
econdmico, é o agente privado que tem como fim uma atividade lucrativa. Seu objetivo é garantir
o0 crescimento e rentabilidade financeira da organizacdo. Com isso, prospecta 0 mercado e toma
suas decisdes baseado nas possiveis reacdes de seus consumidores.

Uma crise econdmica pode ser descrita pela variacdo de seus indicadores chave, assim
como a efetividade das medidas econdmicas também séo descritas pelo comportamento desta
série de indicadores. A sequéncia de crises sofridas pela economia brasileira delimita
possibilidades de comportamento econémico, ao menos sob o ponto de vista do empresario. A
série de acontecimentos histéricos proporciona entendimento do funcionamento da economia e
direciona o0 empresario a sua tomada de decisdo com as informacoes disponiveis.

Com o intuito de desenhar cenario futuro, o empresario prospecta com o0s elementos
conhecidos. A expectativa de resultados econdmicos negativos pressiona para decisdes que
possam reduzir os impactos contraproducentes nas organizaces. Isto significa que o empresario
analisa os indicadores macroeconémicos e redistribui suas prioridades de alocacdo de capital de
acordo com as conclusdes firmadas. A exemplo da informacdo das varidveis analisadas, 0 Banco
Central do Brasil publica, periodicamente, o Boletim Focus, com previsdes futuras de
desempenho de PIB e nivel de precos, entre outros indicadores. Tal expectativa futura traca as
possibilidades de decisdo do empresario frente as incertezas apresentadas.

Contudo, como de fato se enxerga a reducdo de confianca no cenario econémico sob a
Otica do empresario? Através da analise dos principais indicadores se faz possivel observar a
antecipacdo de crises econémicas.

A producdo agricola ndo pode ser levada em consideracdo, apenas em casos pontuais. Ha
a discusséo de possibilidade de intervengdo através de subsidios, mantendo artificialmente os
niveis de producdo e produtividade agricola. O indice de desemprego também ndo pode ser
efetivamente analisado pelo empresario com a crise em fase embrionaria. Sua variacdo é
diretamente relacionada com a decisdo em si feita pelo agente; ou seja, 0 desemprego tem sua
maior variagdo ja no inicio da recessdo. O Produto Interno Bruto € um indicador amplamente
analisado pelo empresario. Observa-se que as Ultimas crises acompanhadas apresentam uma

queda brusca do indicador; ao analisar, por exemplo, o0 movimento de 1999, impulsionado pela
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fuga de capitais em 1998 descrita nos capitulos anteriores; e do ano de 2003, reflexo das
movimenta¢Ges mundiais no ano de 2002 e das movimentac6es politicas brasileiras no mesmo
ano. Em termos de producdo industrial, o indicador pode ser analisado com dois vieses: com 0
acompanhamento em periodos curtos, indicando a decisdo de alguns agentes de movimentacéo
em sua alocacdo em termos produtivos; em analise de periodo a médio prazo, como indicador da
tomada de decisdo empresarial concretizada. Neste ultimo formato abrange os empresarios que
tomam medidas preventivas a crise e 0S empresarios que mesmo que tardiamente acompanham as
decisbes dos demais. Indicadores como taxa Selic, variacdo cambial e indice de exportacdes se
fazem relevante. Eles restringem as percepces do mercado externo e a condugéo de medidas
econdmicas internas como reacdo aos acontecimentos recentes. O empresario, com seu
conhecimento do funcionamento e flutuacbes econémicas, percebe as incertezas do mercado e
age de acordo.

Ao compreender que a tomada de decisdo de uma organizacdo depende de diversos
ambitos, observa-se a relevancia do cenario econdmico. Analisar as possibilidades futuras com
base nos acontecimentos econdmicos correntes tem tamanha representatividade para as empresas
gue possuem, em sua maioria, departamentos voltados para a analise dos indicadores assinalados.
Equipes como, por exemplo, Inteligéncia/InformacGes de Mercado sdo responsaveis pela analise
do mercado corrente e prospeccao de flutuacdes e variagdes futuras. Com base no conhecimento
fornecido e guarnecido pela constancia de acontecimentos brasileiros, a analise tem o
embasamento em indicadores macroeconémicos vitais para a explicacdo da economia. O
historico brasileiro exige que o empresario tome suas decisfes antecipadamente, garantindo a
satde financeira da firma que administra. Tanto o empresario que prevé as movimentacOes de
mercado, quanto o empresario que acompanha seus pares, sao motivados pela minimizacao das
perdas decorrentes de periodos de crise.

Pode-se estabelecer que, quanto maiores forem a percepcdo acerca da incerteza e a
aversdo a incerteza — assumidas expectativas ja formadas —, maior sera a tendéncia dos agentes a
ndo tomarem acgdes relacionadas a longos horizontes de planejamento, adiando, portanto, tais
decisdes. A crise de confianca, dissolvida entre as intemperies econémicas, é construida pelo
empresario neste ambiente de incerteza, observada através de suas analises individuais.

A histdria mostra que as crises econdmicas sdo rotina na trajetoria da humanidade, sendo

que em geral séo precedidas por fases de prosperidade. A sensacdo de sucesso dos periodos de
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prosperidade resulta na acomodacdo dos governos e dos agentes econdmicos privados. Ao
mesmo tempo, 0 empresario que capta as mudangas do mercado para a proxima fase, antecipa a
crise econdmica e se prepara para enfrentar as adversidades. O que resta ao empresario é ajustar a
sua organizacdo para sobreviver as diferentes fases da economia: a prevencédo reduz as perdas e

permite maximizar o desempenho das organizacdes.
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