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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar se a Grande Crise Financeira Mundial, iniciada
nos Estados Unidos em 2007, afetou as relagdes comerciais do Brasil com a China no pos crise.
Nestes termos, a questdo a ser avaliada ¢ como a crise do subprime alterou as relagdes
comerciais do Brasil com o pais mencionado acima no periodo pds crise, uma vez que de fato
este ocorreu. No geral, as evidéncias teoricas e empiricas indicam que, como consequéncia direta
da crise dos EUA, a atividade produtiva norte americana reduziu, o que afetou o ritmo das
exportagdes brasileiras para o mercado estadunidense. Por outro lado em razdo de politicas
voltadas para o aquecimento interno de mercado, foi verificado o aumento da demanda chinesa
por commodities brasileiras. Em outras palavras, a soma desses fatores conferiu uma mudanga de
cenario no comércio mundial: antes da crise do subprime, os EUA era o principal parceiro
comercial do Brasil; contudo, no pds crise, a China passou a ocupar esse “posto” tanto com o
Brasil como com vérios outros paises, em desenvolvimento e desenvolvidos.

Palavras-chave: Crise Financeira do Subprime,; Relacdes Comerciais; Brasil, Estados Unidos e

China.
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1. INTRODUCAO

Uma das causas da Crise Financeira Mundial de 2007, também conhecida como a Crise
do Subprime, esta na facilidade com que créditos hipotecarios foram concedidos a emprestadores
sem que houvesse a necessidade de garantias sustentaveis de pagamento. De modo geral, os
agentes econdmicos, sejam especuladores, investidores, e unidades familiares, acreditaram que o
mercado de imoveis iria se valorizar, e, portanto, era um investimento sélido e com menores
riscos de perdas.

No entanto, a medida que esses contratos com os tomadores de empréstimos foram
sendo securitizados, 0 mesmo imdvel foi hipotecado e financiado mais de uma vez entre os
bancos e, no momento em que as instituigdes financeiras ja& ndo conseguiam sustentar os
contratos, as mesmas solicitaram ao Federal Reserve (Fed) pacotes de ajuda financeira.

O Banco Central norte americano concedeu auxilio a varios bancos de investimento,
porém “recusou” a prestar socorro ao Lehman Brothers, o que foi o estopim para a explosdo da
crise do subprime. Problemas de liquidez e escassez de moeda e crédito foram se alastrando entre
0s agentes econdmicos € 0s pequenos bancos até atingirem as maiores (e principais) instituigdes
de investimento dos EUA, ou seja, a partir do momento em que a situacao alcangou os grandes
bancos estadunidenses, como Fannie Mae ¢ Freddie Mac, os problemas se alastraram por todo o
globo.

Posto isso, o objetivo principal do artigo estd em analisar a maneira pela qual os
“Eventos” mencionados acima afetaram as relagdes comerciais do Brasil com a China no pos
crise. Nestes termos, a questdo a ser avaliada ¢ como a crise do subprime, de fato, alterou as
relagdes comerciais do Brasil com a China no periodo pds crise.

Basicamente, o artigo estd estruturado em quatro secdes, além da Introducdo. Na
primeira secdo tem-se uma analise sumarizada dos “Eventos” estadunidenses propriamente ditos
que culminaram na crise do subprime. E importante ressaltar que a crise do subprime iniciou nos
EUA em 2007, mas propagou-se para o resto do mundo especialmente a partir do segundo
semestre de 2008, com a faléncia do quarto maior banco de investimento, Lehman Brothers.

Na segunda secdo, ¢ avaliado sucintamente a economia chinesa pds crise do subprime.
No geral, a China focou na producao industrial interna, o que impulsionou a demanda por

insumos e commodities. 1sso ajudou a configurar a ideia de que os “efeitos” da crise foram menos



drésticos para os paises exportadores destes produtos de menor valor agregado, como ¢ o caso do
Brasil, o que ajudou a estreitar as relacdes comerciais com esses paises, uma vez que o grande
parceiro comercial inicial era os EUA, que passara por sérios problemas econdmicos.

No que tange a segdo trés, o objetivo estd em apresentar como o Brasil reagiu as crises,
de modo a salientar suas politicas e medidas de austeridades para superacao desta. Também, ¢
importante destacar o cenario que antecede “os Eventos”, uma vez que o periodo 2003-2008 foi
marcado por fortes expectativas de crescimento geradas pelo cenario favoravel da economia
mundial no governo Lula alinhado ao crescimento da demanda por commodities a partir das
politicas adotadas pela economia chinesa.

Por fim, na ultima secdo, tem-se a andlise das relagdes comerciais Brasil-China no pos
crise. A China ¢ uma nacgao estratégica que focou no aprimoramento da industria além de ser um
mercado importador para o Brasil, contribuindo para que os efeitos da crise de 2007 ndo
contaminassem de imediato a economia brasileira. Nesse sentido, a China também refor¢a o
carater do Brasil como pais exportador de produtos primarios, posi¢do que ele veio tentando se

desvincular com as politicas de industrializa¢do, desde a década de 1990.

2. A CRISE FINANCEIRA DE 2007

De acordo com Pires (2013), ao cenario que antecede a crise de 2007, nota-se que, a
partir de 2000, foram elevadas as taxas de crescimento do mercado imobiliario americano em
razao de grande expansao de crédito imobiliario promovido pela baixa taxa de juros para titulos
do governo e desregulamentacdo financeira, somados a expansdo da economia americana €
consequente melhoria da renda e condigdes de pagamento (Pires, 2013).

Em outros termos, a demanda por imoveis nesse periodo cresceu. Também, foi elevada a
procura por hipotecas, porém estas foram tomadas por “agentes" subprime. Assim, segundo Pires
(2013), se montava um cendrio com muitas empresas de empréstimos hipotecarios, juntamente
com empresas mais solidas em busca da securitizagdo desses contratos. “Em processo
especulativo, estas ultimas passaram a transacionar os contratos de forma lucrativa nos principais
mercados financeiros dos paises desenvolvidos” (Pires, pag.13:2013).

Conforme Alves (2005), em um modelo basico, aqueles que almejam tomar empréstimo

vao até o banco e fecham um contrato de modo que os juros deste empréstimo sdo pagos ao
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proprio banco que fechou a negociagdo. Porém, em economias mais modernas, essas dividas que
os credores incorreram podem ser vendidas a outros investidores, de maneira que, parte dos juros
que o tomador paga ao primeiro banco ¢ repassada a esses investidores (Alves, 2005).

Em outras palavras, segundo Alves, esse modelo, que hoje ndo ¢ bdasico, pode ser

compreendido a partir da securitizagdo. Isto ¢é:

[...] "a pratica de estruturar ¢ vender investimentos negociaveis de forma que seja
distribuido entre diversos investidores um risco que, normalmente, seria absorvido por
um sé credor, ou seja, foi o termo utilizado para descrever o processo pelo qual empresas
que usualmente tomavam empréstimos do sistema bancario passaram a levantar recursos
no mercado de capitais por meio de emissdes de valores mobiliarios. A esta pratica
denominam-se securitizacdo." (Alves, 2005, p. 23)

Com a expansdo das condi¢des de oferta de financiamento, pois foram reduzidas as
exigéncias de empréstimos, houve um aumento substancial dos pregos dos imdveis, uma vez que
a expansdo de crédito aumentou a demanda pelo mesmo, permitindo que o mutuario renovasse
sua hipoteca com novos empréstimos sempre maiores que o anterior, dando-lhe a oportunidade
de quitagdo do crédito anterior e obtengao de novos bens e servigos (Pires, 2013).

De acordo com Fahri e Cintra (2009), ainda, ¢ importante destacar que, inicialmente, as
concessdes de hipotecas subprime foram realizadas via prestacdes baixas e que, no decorrer de
dois, trés anos essas prestacdes tiveram seus valores acrescidos acentuadamente, contribuindo
para a inadimpléncia (Farhi e Cintra, 2009).

Em 2005, ficou marcado o fim do periodo da expansdao econdmica mundial a partir da
entrada de empréstimos hipotecarios em fundos especulativos caracterizados como de alto risco.
E, em 2007, de fato, ocorreu o estouro da bolha especulativa (Pires, 2013).

Segundo Carcanholo (2011), a manifestacdo da crise se deu quando, do processo de
inadimpléncia das hipotecas em conjunto com a elevagdo das taxas de juros americanas,
culminaram na redugdo do preco dos imoveis e da oferta de crédito imobilidrio. Nao havia mais
como 0s mutudrios renovarem seus empréstimos, pois eles ja estavam bastante endividados,
elevando ainda mais a inadimpléncia conjuntural (CARCANHOLO, 2011).

Para Alves (2005), o problema ¢ que todos os especuladores e tomadores de
empréstimos hipotecdrios apostaram que o mercado imobilidrio jamais sofreria reducdo. A ideia
geral era de que os imoveis sempre se valorizariam. E, quando isso deixou de acontecer,

fragilizou todo um sistema que havia apostado nele (Alves, 2005).
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A partir da expansdo do mercado imobilidrio, os créditos hipotecarios foram
securitizados e revendidos para os bancos de investimento - 0 mutuario toma crédito com o banco
A, que securitiza e "revende" a divida do primeiro para um banco financeiro B. No fim, os juros
que o mutuario paga para o banco A, a quem tomou o empréstimo, sdo parcialmente repassados
para o banco B. Quando o primeiro (mutudrio - M) n3o consegue cumprir com seus
compromissos financeiros, na linha M-A-B, os bancos deixam de ganhar. Como modo de pagar a
divida, os bancos tomam as casas destes clientes insolventes, que foram dadas como garantia do
empréstimo. Nesse caso, nos anos de 2008 e 2009, nos EUA, um nimero exorbitante de familias
foi despejado de suas casas em consequéncia deste processo. No entanto, o mercado apenas
reconheceu que havia uma falha no sistema quando as consequéncias destes empréstimos
comecaram a provocar a quebra dos bancos (Capitalismo, 2009).

Conforme De Paula e Ferrari Filho (2011), a securitizagdo, como o proprio nome deduz,
serve para assegurar as atividades especulativas financeiras, efetivamente serviu como método de
esconder os riscos de titulos lastreados nas hipotecas, por meio de agéncias de rating que
propositalmente os classificavam com um grau de seguran¢a maior do que realmente deveriam
(De Paula e Ferrari Filho, 2011). Essa politica tinha como objetivo um aumento das vendas

desses titulos securitizados apenas pela geragao de lucros exorbitantes no curto prazo.

"Criaram-se, assim, novos instrumentos financeiros que ndo foram devidamente
regulamentados pelas autoridades. Mecanismos de auto-regulagdo mostraram-se falhos
devido ao carater pro-ciclico da tomada de risco: projetos que eram considerados ruins
na desaceleragdo passaram a ser visto como bons no boom ciclico." (De Paula e Ferrari
Filho, pag.8, 2011)

As agéncias responsaveis pelo financiamento das hipotecas em questdo repassavam seus
contratos a fundos de investimentos - Mortgage Pool - que emitiam cotas classificadas de
maneiras diferentes as emissdes. Cada cota tinha uma taxa de retorno proporcional com o risco
que o especulador/investidor estivesse correndo: a) aquelas que assumiam as primeiras perdas
com atrasos ¢ inadimpléncias apresentavam maiores rendimentos, consideradas "lixo toxico"; b)
as de risco médio, B (BBB, BB, B, em ordem de risco) apenas sofreriam perdas caso fossem
superiores aos lixos toxicos; c) e as classificadas como A (A, AA, AAA, sendo a tltima mais
segura que a primeira) em que as perdas s6 ocorreriam se todos os demais especuladores tivessem

sofrido perdas totais (Alves, 2005).
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Em termos praticos, as cotas de risco médio B, por exemplo, eram reavaliadas pelas
agéncias rating por meio de derivativos de crédito e posteriormente passadas para um fundo
CDO (Titulos Garantidos por Dividas) (Alves, 2005). Acreditava-se que essas reavaliagdes de
classificacdo de risco podiam ter sido erroneamente realizadas de forma a garantir os interesses
proprios dos agentes responsaveis. Cotas antes ditas com nivel de risco B passariam a ser AA,
pois quanto maior a seguranga dessas emissdes de valores imobilidrios, maior ¢ a demanda por
elas e maior seu prego (Capitalismo, 2009).

Forma-se uma bolha no mercado de hipotecas subprime, pois a necessidade de se obter
lucros cada vez maiores com o referido mercado fazia com que as institui¢des financeiras
comecassem a comercializar hipotecas subprime para tomadores de crédito sem as minimas
condi¢des de assumirem mortgages (Alves, 2005).

Uma nova crise estrutural mundial do capitalismo estava instaurada. E, como
consequéncia da internacionalizagdo financeira, a comercializacdo dos ativos também ocorreria
em escala global (De Paula e Ferrari Filho, 2011), pois, as consequéncias da crise puderam ser
observadas pelo mundo todo, uma vez que, as economias estavam interligadas, tanto pelo
comeércio internacional, quanto por mercados financeiros.

Segundo Dalto (1986, apud Minsky, 2009), a instabilidade financeira estd diretamente
relacionada com a estabilidade econdmica, pois, a partir desta ultima os agentes econdmicos
acreditam que o mercado estd seguro e que, portanto, suportaria medidas mais arriscadas para
geracdo de lucros (mesmo que especulativos). “Essa avaliacdo positiva ndo ¢ fruto de euforia,
nem da irracionalidade. E apenas o comportamento convencional em momentos de estabilidade
economica.” (Dalto, p. 5, 2009). No momento seguinte, ou seja, apods a eclosdo da crise, em
cenario desfavoravel, hd uma retragdo das atitudes financeiras (Dalto, 2009). De acordo com
Dalto (2009), essa ¢ uma caracteristica por ele defendida como enddgena ao sistema capitalista e
que essas falhas apenas poderiam ser evitadas se houvesse uma reestruturagdo do sistema
promovendo a regulacao da distribui¢do de renda e riqueza (Dalto, 2009).

Em setembro de 2008, as grandes hipotecarias Federal National Mortgage Association e
Federal Home Loan Mortgage Association - criadas com o intuito de oferecer liquidez ao
mercado imobiliario americano -, também conhecidas como Fannie Mae e Freddie Mac,

respectivamente, deram sinais de que poderiam ‘“quebrar”. Para evitar essa situacdo, o
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Departamento do Tesouro Americano as socorreu com 200 bilhdes de dolares (Fahri e Cintra,
2009; Oreiro, 2011).

Até entdo, essas empresas conseguiram se financiar a custos baixos € a exercer suas
fun¢des de uma maneira mais eficiente que outras institui¢des financeiras, com recursos de US$
71 bilhdes de dolares, em média. Enquanto os precos das casas subiam elas conseguiam atuar.
Porém, "com a queda do preco dos imdveis, dados em garantias dos empréstimos, que passaram a
valer menos do que as dividas (hipotecas) ¢ a duplicagdo no patamar de inadimpléncia, as
empresas ficaram diante da possibilidade de insolvéncia (desequilibrio patrimonial), ou pelo
menos sem capital para continuar operando". (Torres Filho e Brorga Jr., 2009, apud Fahri e
Cinttra, 2009)

Segundo Oreiro (2011) e Farhi e Cintra (2009), o cendrio catastrofico que antecedeu a
crise estava formado. A bolha especulativa havia estourado. Ademais, 0 momento crucial da crise
se deu pela faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008
(Oreiro, 2011, e Farhi ¢ Cintra, 2009).

Segundo Dalto (2009), os bancos e os agentes economicos que defendiam os conceitos
neoliberais de funcionamento da economia, agora apoiavam as ideias classicas de Keynes de que
o Estado poderia e deveria intervir para regular e normalizar as condi¢des financeiras do pais, se
responsabilizando pela imprudéncia e ambi¢ao desses agentes (Dalto, 2009).

No entanto, as autoridades americanas se recusaram a impedir a sua faléncia e as
incertezas quanto as novas atitudes do Federal Reserve em relagdo a baixa do mercado de crédito
resultou numa crescente preferéncia das instituigdes financeiras pela liquidez, com énfase nos
bancos comerciais. O aumento da demanda pela liquidez acarretou na deflagdo de ativos,
extemporanea queda dos pregos e contragdo de crédito bancario. Em decorréncia disto, houve
baixa da producdo industrial e do comércio internacional em todo globo (Oreiro, 2011). Esse
episodio gerou grande impacto quanto ao costume de que a autoridade monetaria dos EUA viesse
a socorrer todas as institui¢des financeiras afetadas pelo boom da bolha especulativa (Oreiro,
2011).

Uma série de tragédias no lado financeiro foi se sucedendo a partir de entdo, tais como a
paralisagcdo de operagdes interbancarias. Os investidores ficaram cada vez mais desconfiados, o
que desencadeou um panico financeiro generalizado, em escala global, ¢ o comportamento de

manada, isto é, os investidores na tentativa de reduzir suas perdas, optaram pela retirada de seus
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ativos e esse movimento intensificou ainda mais a questdo da iliquidez (Fahri e Cintra, 2009;
Oreiro, 2011).

Seguiram-se entao diversas manobras na tentativa de recuperagdo da economia: o Bank
of America comprou o Merril Lynch, Goldman Sachs e Morgan Stanley foram autorizados a unir-
se em holdings financeiras - ainda que sob vigilincia do Fed, pelas normas de Basileia' e
acessiveis a politicas de redesconto (Fahri e Cintra, 2009).

Segundo De Paula e Ferrari Filho (2011), era preciso um plano de resgate e urgente. O
Fed e o Tesouro atuaram de maneira a reduzir as taxas de juros, injetar liquidez e cortar impostos,
porém como medidas paliativas de curto prazo.

Em sintese, tem-se que:

"Os planos de resgate dos EUA atingiram US$ 7,4 trilhdes, incluindo o
Troubled Asset Relief Program (US$ 700 bilhdes, gerido pelo Tesouro), segundo
estimativa da Bloomberg. Além disso, para enfrentar a desconfianga em seu sistema
bancario, o Tesouro anunciou um Plano de Estabiliza¢do Financeira (Financial Stability
Plan), em margo de 2009. O plano prevé quatro componentes basicos: a) os balangos dos
bancos passardo por avaliagdes cuidadosas (stress test) e as instituigdes que necessitarem
de capital terdo acesso a um novo programa patrocinado pelo Tesouro (Financial
Stability Trust); b) o Tesouro, o Fed, a FDIC e o setor privado estabelecerdao um Fundo
de Investimento Publico Privado, comegando com US$ 500 bilhdes, podendo alcangar
USS$ 1 trilhdo. Esse fundo sera destinado a compra dos ativos toxicos ("ativos podres");
¢) o Fed disponibilizara US$ 1 trilhdo para estimular a recuperacdo do crédito ao
consumidor; d) US$ 50 bilhdes em fundos federais serdo direcionados para tentar
abrandar a execugdo de hipotecas residenciais e amortecer o impacto da crise
imobiliaria." (Fahri e Cintra, pag. 14, 2009).

Pode-se observar que as ag¢des que culminaram na Grande Crise e as medidas de
austeridades adotadas representam uma relacdo pouco conhecida do Estado e dos agentes
financeiros privados, em relacdo as agdes tomadas. E que as medidas de austeridades adotadas
pelos EUA lembram uma perspectiva keynesiana de que o Estado ¢ peca fundamental para a
manuten¢do do sistema capitalista, pois, segundo Alves e Verissimo (2010), a esfera estatal atua
onde os setores privados ndo possuem capacidades determinantes de autorregulagdo, e que,
portanto, a participagao publica no setores privados da economia nao deve ser mal vista, sendo de

suma importancia para a superagdo da crise (Alves, Verissimo, 2010)

"Na década de 1980 surge o Comité da Basileia para regulagdo bancaria, mantido pelo BIS, para servir como forum
de debates entre os representantes dos governos do G10. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017)
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3. AS CONSEQUENCIAS DA CRISE DO SUBPRIME PARA A CHINA

Conforme Preston (2014), a crise do subprime afetou o lado real da economia da China,
pois o crescimento da economia do pais depende significativamente das exportagdes aos paises
ocidentais, principalmente EUA e Europa.

A alternativa encontrada a manutengdo do crescimento da economia chinesa foi
incorporar um modelo econdmico baseado no consumo e no mercado interno, ou seja, ndo mais
nas exportagdes “desenfreadas” de produtos (Carta Capital, 2017, e Alvarenga & Laporta, 2015).
Isso pode ser ilustrado através do aumento percentual do setor terciario que, em 2017,
representou cerca de 50%. Em 2012, foi de 44,6% e, em 2000, 39,8%2. (Carta Capital, 2017)

Basicamente, o governo chinés posiciona-se a favor de ideologias mais comunistas, na
defesa da intervengdo do Estado na economia, ou seja, contrario a visdo do governo
estadunidense. Tanto ¢ assim que, das dez maiores empresas chinesas, somente uma, Ping An, ¢,
teoricamente, privada - ainda com participagdo do Partido Comunista (Carta Capital, 2017).

Em tese, segundo Nakagawa (2016), o crescimento do mercado chinés foi reduzido para
em torno de 50%. No geral, o governo interferiu por meio de suspensdo de negociagdes de
companhias de capital aberto, corte de juros, aumento de gastos publicos, pressdo para compra de
fundos de pensao, entre outros.

Conforme Alvarenga & Laporta (2015), essa intervencdo se fez necessaria
principalmente, pois, 80%, em média, dos investidores da economia chinesa sao pessoas fisicas,
inexperientes e que se comportam em manada’® ao tomar decisdes. Dessa maneira, o mercado &
mais fragil a mudancas subitas.

Ademais, o Banco Central da China reafirmou seu apoio ao crescimento interno do pais
limitando investimentos do exterior. Como resultante da queda de exportagdes, o governo

precisou desvalorizar o iuan para tentar tornar a moeda mais confiavel como reserva

% Contudo, convém ressaltar que esses resultados ndo sdo comparaveis a realidade dos paises mais desenvolvidos:
80% na Inglaterra, 78% nos EUA e 72% no Japdo — resultados de 2015 (Carta Capital, 2017).

? Segundo teoria do Efeito Manada, representa o comportamento de individuos no cenario econdmico que seguem
uma tendéncia de resposta a determinado acontecimento, ainda que ndo haja uma dire¢do planejada do que deva ser
seguido. Em outras palavras, um individuo ou agente econdmico que ndo tenha certeza nem ao menos informagao
suficiente para tomar uma atitude quanto a uma bolha especulativa, por exemplo, comporta-se de maneira analoga a
maioria (Revista de Administra¢do, Contabilidade e Economia, 2017).
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internacional. Entretanto, mesmo assim, permitiu que a cotacdo flutuasse na medida desejada e
conteve a baixa quando julgou necessario (Alvarenga & Laporta, 2015).

A queda do iuan provocou a desvalorizacao dos precos das commodities, uma vez que,
considerando a China como a "fabrica do mundo", a diminui¢ao de produgdo para o mercado
externo ¢ um menor crescimento esperado repercutiu na redugdo da demanda por insumos. Isso
afetou diversos paises emergentes que tem em sua carteira exportadora produtos primarios,
principalmente o Brasil (Alvarenga & Laporta, 2015).

De acordo com Nakagawa (2016), também, o governo chinés aconselhou as estatais nao
vender suas acdes, mas a comprar mais, o que permitiu aos fundos de pensdo investir em
mercados abertos, favorecendo o refinanciamento de empréstimos, além do aumento de compra
de acdes de pequenas e médias empresas para aumentar a liquidez. Ainda, houve corte das taxas
de juros, desaceleragdo das taxas de depdsitos compulsorios € aumento dos gastos publicos.

Essas estratégias funcionaram para a China, pois o governo tinha a liberdade de intervir
na economia ao invés de permitir uma regulacdo baseada no livre mercado. Enquanto outras
economias estagnaram, a China viveu um periodo de grande expansdo nos anos de 2009-2011
(Preston, 2014). Ainda que as bolsas tenham caido 45% em outubro de 2007 a margo de 2008,
houve um crescimento de 9,6% num ano que representava recessao ao ocidente. Ja em 2014, esse

crescimento retomou a ordem dos 10% anuais (Carta Capital, 2017 e Preston, 2014).

4. A CRISE DO SUBRIME E A ECONOMIA BRASILEIRA

Nos anos anteriores a eclosdo da Grande Crise Financeira de 2007, o Brasil apresentou
um cenario totalmente favoravel de desenvolvimento e crescimento econdmico, marcado pela
euforia do mercado financeiro doméstico. O comportamento da taxa de juros proporcionou
condig¢des facilitadas para investimento, o que aumentou a liquidez no mercado, bem como o
aumento dos precos de commodities somado a valorizacdo dos ativos, apesar da flutuagdo de
cambio, conduziu o Brasil ao grau de investment grade, tornando-o um grande atrativo para
investimento (Acioly e Ledo, 2011).

O Quadro 1 a seguir ilustra 0 movimento da Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo

que antecede a erupg¢do da crise, de modo a traduzir a grande expectativa depositada na economia
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doméstica com a euforia do mercado. E evidente que o pico de maior indice de a¢des corresponde
ao inicio do ano de 2008. A expectativa positiva em torno da economia do Brasil impulsionara
tanto empresas quanto instituigcdes financeiras a ‘“menosprezarem” o0s possiveis riscos das
operacdes financeiras (Acioly e Ledo, 2011).

Observa-se também uma queda brusca no grafico, essa queda refere-se ao primeiro

periodo da crise, o primeiro impacto na economia brasileira.
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Fonte: Ipeadata. Elaboracdo prépria (2017).

Quadro 1: Comportamento do indice de acdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa),
no periodo janeiro/2002 - dezembro2012

Os primeiros sintomas da crise s6 foram realmente sentidos no Brasil apds o grande
estouro da bolha especulativa, com a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers. A
partir desse acontecimento, houve abrupta diminui¢do da liquidez causada pela fuga dos capitais
privados para ativos mais sustentaveis e queda do prego das commodities (Acioly e Ledo, 2011).

De acordo com Carvalho (2010), o nucleo da exportacdo brasileira sdo commodities.
Com a queda dos precos dos mesmos, houve uma depreciagdo forte do real em relagdo ao dodlar.
Em outubro de 2008, essa desvalorizagdo representou 29,6%, o que gerou grandes prejuizos para

os atores que agiam no mercado de derivativos cambiais (Carvalho, 2010).
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O “impacto dessa reviravolta” pode ser visualizado a partir dos prejuizos tomados por
grandes corporacdes brasileiras, como o caso da Sadia e Aracruz, atreladas a especulacdo de
derivativos cambiais negociados na Bolsa de Valores de Nova York. A primeira incorreu em
perdas de R$ 760 milhdes, em média, e a segunda, aproximadamente R$ 1,95 bilhdo em
transacdes de cambio futuro (Acioly e Ledo, 2011).

A repercussdo imediata da crise no Brasil ndo mostrou grandes impactos caso se
compare com outros paises desenvolvidos, principalmente os PIIGS (Acioly e Ledo, 2011).
Contudo, eles aconteceram, pois se propagaram no lado real da economia, no enfraquecimento do
comeércio exterior, em funcdo da diminui¢do da demanda externa e dos precos das commodities,
piora da expectativa de crescimento e desvalorizagdo cambial. Também, houve a queda de crédito
ao comércio exterior e fuga de capitais. Assim, houve menos dinheiro em circulagdo, uma vez
que as institui¢des financeiras em todo o mundo estavam sendo mais cautelosas, reduzindo seus
empréstimos e cobrando mais caro por eles. (Acioly e Ledo, 2011).

Conforme o Tabela 1 abaixo, avaliando o Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil, houve
variagdo real do PIB ao longo do periodo 2001-2009. Ainda que se defenda que os impactos da
crise ocorreram de maneira sutil no Brasil, o crescimento significativo da variacao real do PIB foi
interrompido drasticamente no ano de 2009, chegando a representar valores negativos de -0,19%,
o que demonstra a fragilidade das economias interligadas. Isso de seu, pois, o comércio

internacional brasileiro dependia das economias desenvolvidas para exportagao.

Tabela 1: Variaciao Real do PIB do Brasil Anual (em %)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1,31 2,66 1,15 5,71 3,16 3,96 6,09 5,14 -0,19

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Elaboragéo propria (2017).

No geral, os efeitos da crise nas transagdes comerciais brasileiras tiveram maior impacto
na quantidade de produtos comercializados do que no prego (Acioly e Ledo, 2011). De acordo
com Ribeiro (2009), a crise ndo somente interferiu no aumento dos precos como também na
retracdo da quantidade exportada. Houve uma queda das exportacdes entre 2008 e 2010 seguida

de grande aumento.
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(2017).

Quadro 2: Evolucio dos fluxos anuais de Exportacio e Importacao do Brasil em US$
milhdes no periodo 2000-2012

O decrescente ritmo da economia brasileira aclamou por medidas do governo na
intencao de estabilizacdo. O principal objetivo era diminuir a0 maximo as consequéncias da crise
e fazer com que elas tomem as menores propor¢des possiveis quanto a perspectiva de recessao,
de modo a "garantir a solvéncia bancaria, a liquidez do mercado doméstico e evitar o aumento da
inflag¢do pelo canal da taxa de cadmbio (Carvalho, 2010).

Na tentativa de reduzir as consequéncias da Grande Crise Mundial, o governo se viu
for¢ado a tomar diversas medidas emergenciais que acabaram por favorecer o quadro econdmico
do entdo governo Lula. Segundo Maahs (2014), houve o aumento gradativo do saldrio minimo de
maneira a melhorar a distribuigdo de renda e contribuir para o crescimento do poder de compra,
fortalecendo o mercado interno.

Além do mais, dentre as medidas tomadas para a eliminagdo do problema de liquidez
destacam-se: a) venda final de divisas; b) abertura de empréstimos para quaisquer institui¢des

autorizadas a atuar no mercado de cambio; c) oferta de swaps cambiais vendidos em dolar; d)
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reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI); e) reducdo da aliquota de Imposto
sobre Operacao de Crédito, Cambio e Seguro, ou Relativas a Titulos e Valores Mobiliarios (IOF);
f) mudancgas quanto as faixas do imposto de renda; g) redugdo da aliquota de imposto do
programa "Minha Casa Minha Vida"; h) ampliagdo do seguro desemprego; e 1) prosseguimento
ao Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC).

Para manter a liquidez, o governo Lula permitiu a liberalizagdo dos depodsitos
compulsorios de bancos comerciais com o intuito de evitar que instituicdes financeiras menores
quebrassem. A partir de entdo, era possivel que instituigdes publicas adquirissem carteiras de
créditos desses pequenos bancos com o objetivo de conferir maior confianga quanto a situagao
financeira dos bancos comerciais. Tal medida resultou num aumento de prazo para pagamento de
créditos (Maahs, 2014).

Como resultado dessas agoes, foi possivel aumentar a liquidez da moeda e retomar os
créditos aos bancos publicos. Em mar¢o de 2009, o problema da liquidez ja havia mostrado sinais
de recuperagdo e o mercado retomando as expectativas dos investidores (Acioly e Ledo, 2011).
Ainda que o Brasil tenha demorado um pouco a perceber os efeitos da crise, em funcdo do forte
ritmo de crescimento, e, consequentemente, tomar as devidas precaugdes ¢ medidas, elas foram
eficientes quanto a restauragdo da economia. Na realidade, os efeitos da crise foram mais severos
para os paises desenvolvidos do que para os emergentes (Acioly e Ledo, 2011).

Em paralelo, o comércio exterior também apresentava melhoria (Tabela 2). Ainda que os
principais parceiros comerciais do Brasil (EUA e Unido Europeia) demonstrassem uma lenta
recuperagdo, houve diversificagdo das exportagdes. Alguns paises perderam importancia relativa
a parceria brasileira, mas novos mercados ressurgiram assumindo esse papel. O primeiro bom
momento ficou marcado pela recuperacdo da demanda de minerais e outras commodities pela

China e América Latina.
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Tabela 2: Evolucio das exportacoes brasileiras por paises e regioes, 2005-2014 - anos
selecionados, em %

Paises/Periodo 2005/2006 2007/2008 2009/2010 2011/2012 2013/2014
Mercosul 25 57 54,4 2.4 -4,5
Unido 21,8 19,2 0,15 -19.6 1,7
Europeia
Estados
Unidos 3,9 8,8 17,1 43,9 11,8
China 25,2 18 16,1 2 27,7

Fonte: Ipeadata (2017)

De acordo com Fallas (2012), a recuperagdo da economia brasileira estd diretamente
ligada ao crescimento chinés. As politicas adotadas na China serviram para contrabalancear a
recessdo que EUA e UE vinham enfrentando. No entanto, isto fez com que a economia do Brasil
ficasse muito vulneréavel as provaveis mudancas chinesas (Fallas, 2012).

Carvalho (2009) defende que o movimento de melhoria das exportagdes brasileiras esta
atrelado diretamente a grande demanda da China por commodities, pelo aumento de preco dos
mesmos e quanto a outros paises dos quais o Brasil importa produtos primarios e exporta bens
industrializados, mais expressivamente na América Latina. Porém, a manutencdo de vantagens
comparativas4 atreladas a exportagdo de produtos de menor valor agregado confere ao Brasil a
manuten¢do da posi¢do de pais exportador de bens de pouco valor agregado, matérias-primas e
recursos primarios, pois sdo os unicos produtos capazes de gerar saldos positivos a balanca
comercial.

Sendo assim, segundo Acioly e Ledo, (2011), tratando-se dos tipos de mercadorias

exportadas, percebe-se que a China importa mais produtos bésicos e de primeira instancia,

* Essas vantagens comparativas, a partir da teoria de David Ricardo (1817), refere-se ao pensamento de
que as relacdes comerciais entre os paises devem sempre oferecer os maiores lucros a partir da exportacdo de bens
que possuam maior eficiéncia de producgdo e importacdo de bens em que essas eficiéncias ndo ocorram. Para ele, o
primordial das relagdes comerciais trata-se da eficacia da troca. Segundo sua teoria, todos os paises se beneficiam
das relagdes comerciais internacionais mesmo que ndo possuam vantagens absolutas na produgdo de determinado
bem, o que define a troca ¢ a vantagem de um pais sobre o outro pelo qual estd comercializando naquele momento
(Ricardo, 1817).
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insumos, enquanto que, para a UE, sdo os produtos agricolas, como etanol, soja, café, minerais,
minério de ferros e petroleo. Na América Latina, o Brasil representa a maioria dos produtos
manufaturados comercializados, ainda que seja importante salientar a crescente competi¢ao para
com os produtos chineses deste segmento. Aos mercados que captam os produtos menos
elaborados sdo os que vém apresentando grande melhoria na superagdo dos efeitos da crise. E

vice-versa (Acioly e Ledo, 2011).

5. RELACOES COMERCIAIS BRASIL-CHINA

De acordo com Becard (2011), a aproximagao entre Brasil e China vem ocorrendo desde
o final da década de 1970, com a assinatura do Acordo Comercial sino-brasileiro e intensificadas
com a abertura comercial brasileira no governo de Fernando Collor e as mudangas economicas
chinesas, com Jiang Zemin. Um aumento significativo dessa relagdo foi percebido com o fim do
Plano Real, superacdo da crise asiitica e o intenso crescimento econdomico chinés, além da
entrada da China na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), em 2001. (Becard, 2011).

A partir da politica adotada pelo presidente Luiz Inacio Lula da Silva, em 2003, que
visava uma diversificagdo das relacdes comerciais brasileiras, o Brasil passou a procurar novos
mercados. Esse interesse pela China adveio principalmente a partir do crescimento e da abertura
chinesa que, por sua vez, foi estimulada pelo aumento da demanda por recursos primarios.
Conforme Bichara (2012), ¢ importante salientar que as relacdes Brasil-China nao se iniciaram
apenas no imediato pos-crise, ou seja, em 2009, mas as relagdes comerciais bilaterais de
aproximagao vem ocorrendo ha tempos.

No entanto, essa relagdo Brasil e China pode ser significativamente evidenciada apds a
eclosdo da Crise, em 2009; isso, pois, as medidas utilizadas pelo governo de Hu Jintao para o pais
“se recuperar da crise” conferia a sua economia um forte carater industrial, o que favoreceu o
crescimento da demanda por recursos primarios, que sdao os bens que o Brasil se destaca no setor
exportador e tem vantagem comparativa em produzir. De acordo com Neta (2017), tanto a
contracdo da economia estadunidense e da integracdo econdmica europeia contribuiram para que
a China passasse a ser grande importadora de bens primarios do Brasil. Na Tabela 3, tem-se a

evolucdo do intercambio comercial do Brasil nos anos de 2009, 2010 e 2011. A partir desses


https://pt.wikipedia.org/wiki/Jiang_Zemin
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dados, percebe-se que no momento em que a China assume a posi¢do de principal importador de

produtos brasileiros, em 2009, ela ainda se mantém como tal nos anos seguintes.

Tabela 3: Intercambio comercial brasileiro (Exportacdes + Importacées), em dolares

Ano

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Ano
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Fonte: Ipeadata, (2017).

Exportagao

686.840.298

859.092.526
1.013.616.733
1.591.568.054

796.012.436
1.229.172.269
1.732.070.184
1.774.898.480
1.771.498.381
1.691.721.892

Mercosul
Importagao

492.358.587
613.743.642
757.603.849
1.292.785.469
710.590.897
39.511.472
1.386.269.157
1.554.029.696

1.541.572.078

1.223.223.772

Intercdmbio
comercial

1.179.198.885
1.472.836.168
1.771.220.582
2.884.353.523
1.506.603.333
1.268.683.741
3.118.339.341
3.328.928.176
3.313.070.459
2.914.945.664

Exportagao

1.425.583.687
1.737.626.509
2.398.506.660
2.861.145.640
2.026.157.190
2.029.240.876
3.088.061.485
2.480.299.811
2.646.923.520
2.694.199.643

Uniado Europeia

Importacao

1.262.550.676
1.306.955.582
1.518.501.732
2.250.885.841
1.824.998.322

371.784.998
2.483.959.603
3.135.685.039
3.524.958.146
3.489.186.093

Intercdmbio

comercial

2.688.134.363
3.044.582.091
3.917.008.392
5.112.031.481
3.851.155.512
2.401.025.874
5.572.021.088
5.615.984.850
6.171.881.666
6.183.385.736

Exportagao

1.691.425.454
1.758.858.925
1.740.027.152
1.894.048.432
1.162.833.430
1.362.021.665
1.651.517.245
2.376.797.976
1.893.968.299
2.118.324.199

Estados Unidos
Importagao

894.035.344
1.172.444.551
1.345.582.123
1.898.009.786
1.996.863.917

370.392.814
2.283.568.591
2.518.882.926
3.332.017.923
2.911.100.191

Intercambio
comercial

2.585.460.798
2.931.303.476
3.085.609.275
3.792.058.218
3.159.697.347
1.732.414.479
3.935.085.836
4.895.680.902
5.225.986.222
5.029.424.390

Exportagao

380.190.964
476.210.948
558.284.934
658.823.137
971.096.955
1.126.717.940
1.773.449.378
1.809.827.130
1.704.741.786
2.178.163.689

China
Importagao

325.039.508

500.286.795

791.163.501
1.537.195.479
1.349.032.639
3.730.431.681
2.343.152.739
2.937.289.919
3.107.127.368
4.005.002.085

Intercambio
comercial
705.230.472
976.497.743
1.349.448.435
2.196.018.616
2.320.129.594
4.857.149.621
4.116.602.117
4.747.117.049
4.811.869.154
6.183.165.774

Mais especificamente, o problema que o governo do Brasil enfrenta com essa nova

configuragdo comercial ¢ que, anteriormente, os principais importadores de produtos brasileiros

industrializados eram os Estados Unidos e paises da América Latina, que sdo exatamente os

mercados de interesse chinés para a venda de tecnologias. Porém, no periodo que sucede a crise
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do subprime, o Brasil ndo possuia eficiéncia tal para competir com a China no mercado
internacional: a primeira ¢ que a China conseguiu, a partir de medidas proprias, sobrepor sua
economia em relagdo as outras no quesito industrializagdo; e segundo, essa sobreposicao da
economia chinesa conferiu ao Brasil a manuten¢do de posi¢do de pais exportador de produtos
primarios e de matérias-primas, bens de pouco valor agregado, que Neta denomina bens de
"reprimarizagdo" (Neta, 2017).

Conforme o Quadro 3 abaixo, ¢ notdrio que, no periodo que antecede a crise, os EUA
vem sendo o principal pais importador dos produtos brasileiros, mas que imediatamente apds a

eclosdo da crise do subprime, entre os anos 2008 e 2009, essa posi¢ao ¢ invertida pela China.
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Exportacdes (FOB) - destino: China - USS

Fonte: Ipeadata (2017). Elaboragdo propria (2017).

Quadro 3:Comparacio do volume de exportaciao do Brasil para Estados Unidos e China no
periodo de 2001 a 2011 - em milhdes de ddlares
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Da relagdo Brasil e China, é possivel perceber dois pontos de contraposi¢do: os efeitos
da crise s6 foram amenizados para o Brasil porque, a partir da aceleracdo da economia chinesa, a
China obteve papel fundamental para a promog¢do do mercado exportador de commodities. Em
contrapartida, essa aceleragdo de exportagdo de bens primarios "prendeu" o Brasil na posi¢do de
agro exportador, impedindo o crescimento de novos mercados brasileiros (Neta, 2017).

O setor de commodities no Brasil, caracterizado por uma cultura latifundiaria, emprega
muito pouco quando comparado com a produgdo industrial, dificultando, entre outras questdes, a
distribuicao de renda. Além do mais, deve-se ser levado em consideragdo a grande exportacao de
recursos nao renovaveis, o que acarreta em problemas ambientais, escassez de recursos, poluicao,
entre outros (Neta, 2017).

Alguns estudiosos analisam essa parceria como um jogo de ganha-ganha das relacdes
Brasil e China, julgando como benéfico a relacdo para ambas as economias. No entanto, Paulino
e Pires (2011, p. 19-41) apontam para um preocupante fator que de inicio passou desapercebido:
essa relagdo reforgou a caracteristica de pais exportador de bens priméarios ao Brasil. Essa relacao
entre as economias chinesa e brasileira foi muito positiva no curto prazo, pois conseguiu manter a
economia brasileira solida no periodo auge de crise mundial. Porém, quando se analisa o longo

prazo, essa relacdo ndo pode ser considerada tdo benéfica assim (apud Neta, pag. 19, 2017).

6. CONSIDERACOES FINAIS

A partir do desenvolvimento desse estudo, pdde-se compreender a forte interacdo
comercial entre Brasil e China logo em 2009. Contudo, a relagdo bilateral ja ocorria desde a
década de 1970, mas se tornou significativa no imediato pds crise. Também, ¢ importante
salientar que nenhuma nacdo esteve imune aos impactos gerados pela crise, que teve inicio num
unico pais, os EUA. Além do mais, ¢ claro que o mercado brasileiro nao esteve protegido do
processo de expansao das operagdes especulativas, ainda com um cenario totalmente favoravel e

apontando para o crescimento econdmico (momento que antecedeu a crise).

O caso do Brasil e a maneira pela qual ele respondeu a recessdo enaltecem dois
momentos que devem ser tomados como licdo para uma melhor andlise “das novas relagdes
comerciais” formadas a partir de 2009: a) ¢ fundamental avaliar o periodo que antecede a crise no

Brasil, que foi de extrema euforia e grandes expectativas nas questdes financeiras, o que permitiu
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a enfreada especulagdo; e, b) um segundo ponto estd na maneira pela qual essas expectativas
foram “quebradas” e a constru¢do de um cendrio de incertezas a partir de conjunturas

internacionais negativas.

Os efeitos gerados pela crise do subprime tiveram diferentes impactos em economias
desenvolvidas e em desenvolvimento, principalmente quando se avalia a pauta exportadora.
Quanto a essas particularidades, o Brasil possui vantagem comparativa em produtos primarios,
bens que tiveram uma grande demanda pelo mercado chinés, principalmente quando se avalia a
rapida maneira com que o governo chinés superou a crise, a partir de estratégias de reaquecer o

consumo e a producao doméstica, necessitando de repor seus estoques de insumos.

A perda da posicao dos Estados Unidos como maior parceiro comercial brasileiro,
conferiu ao Brasil uma diversificacdo da “cartela” de paises parceiros, o que ajudou na

intensificagdo das relagdes com os paises da América Latina e com a China.

A movimentac¢do dos precos e demandas por commodities fora de suma importancia para
a conjuntura brasileira, pois acrescia o valor das exportagdes, além de que instigava outras

economias a importarem os produtos brasileiros de segunda ordem, manufaturados.

Portanto, no geral, as evidéncias empiricas indicam que, como consequéncia direta da
crise dos EUA, a atividade produtiva norte americana reduziu, o que afetou o ritmo das
exportagdes brasileiras para o mercado estadunidense. Por outro lado, na China, em razdo de
politicas voltadas para o aquecimento interno de mercado, foi verificado o aumento da demanda
chinesa por commodities brasileiras. Em outras palavras, a soma desses fatores conferiu uma
mudanca de cenario no comércio mundial: antes da crise do subprime, os EUA era o principal

parceiro comercial do Brasil; contudo, no pés crise, a China passou a ocupar esse “posto”.
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