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RESUMO

Tendo em vista que os transbordamentos da politica monetaria do Federal Reserve System
impactam economias ao redor do mundo, o objetivo deste trabalho consiste em apresentar e
comparar os impactos observados no Brasil durante a crise de 2008 e a Pandemia COVID-109.
A fim de compreender de que forma estes choques afetam, sobretudo, na¢des emergentes, o
presente estudo aborda a tematica de ciclos, moedas internacionais e 0 papel da integracéo
financeira e comercial entre os paises. Na analise de tais repercussdes, considerou-se todo o
periodo correspondente a Grande Crise Financeira, os dois primeiros anos da Pandemia e o
contexto no qual estdo inseridas. Os dados coletados apontaram a existéncia de
transbordamentos na economia brasileira em ambos os periodos, devido a adocdo de politicas
ndo convencionais pelo Federal Reserve System ao longo das recessfes. Conclui-se que 0s
impactos sdo explicados somente em parte pelos transbordamentos, de modo que o contexto
econdmico de cada periodo influenciou de forma significativa a performance da economia

brasileira.

Palavras-chave: Transbordamentos. Federal Reserve System. Grande Crise Financeira.
Pandemia COVID-19. Economia Brasileira.



ABSTRACT

Given that the Federal Reserve System’s monetary policy spillovers impact economies around
the world, the objective of this study is to present and compare the impacts observed in Brazil
during the 2008 crisis and the COVID-19 pandemic. In order to understand how these shocks,
affect, above all, emerging nations, this study addresses the theme of cycles, international
currencies, and the role of financial and trade integration between countries. In the analysis of
these repercussions, the entire period corresponding to the Great Financial Crisis, the first two
years of the Pandemic, and the context in which they are inserted was considered. The data
collected indicated the existence of spillovers in the Brazilian economy in both periods, due to
the adoption of unconventional policies by the Federal Reserve System throughout the
recessions. It is concluded that the impacts are only partly explained by the spillovers so the
economic context of each period significantly influenced the performance of the Brazilian

economy.

Keywords: Spillovers. Federal Reserve System. Great financial crisis. COVID-19 pandemic.

Brazilian economy.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem por tema os transbordamentos das politicas do Federal Reserve
System (Fed) na economia brasileira durante a crise de 2008 e a pandemia COVID-19. Para
tratar deste tema, serdo apresentados topicos relacionados que tragam uma origem e meios pelo
quais esses distarbios podem ser transmitidos de uma nacgdo para outras. Entre os tdpicos
apresentados se encontram o conceito de moedas internacionais, ciclos econdmicos, ciclos
financeiros, ciclos de commodities, bem como o papel que a integracédo financeira e comercial
entre 0s paises desempenha nesse processo. A compreensao de como esses temas se relacionam
é de extrema importancia e esclarece de que forma medidas utilizadas pelo Fed possuem a
capacidade de impactar o desempenho econdmico brasileiro.

Os transbordamentos sdo, hd muito tempo, objeto de discussdo na literatura. Em um
contexto marcado pela existéncia de tais repercussdes, a posi¢do que uma moeda ocupa no
sistema monetério e financeiro internacional (SMFI) indica o nivel de influéncia que essa
exerce sobre outras economias. Através de uma estrutura hierarquizada, as moedas sdo
classificadas com base na sua capacidade de projetar, no plano internacional, liquidez e
seguranca, bem como desempenhar a funcdo de meio de troca, unidade de conta e reserva de
valor para além de suas respectivas jurisdicdes de origem. A moeda que detém a primeira
posicdo nessa hierarquia é aquela mais utilizada nas diversas formas e tipos de transacfes
(COHEN, 2012). E por meio dessa estrutura que o dolar, atendendo aos requisitos, foi
classificado como moeda internacional e consolidou sua soberania frente as outras moedas. Sua
posicdo central o torna referéncia as outras moedas e faz com que seu comportamento impacte
diretamente o poder de compra de moedas ao redor do mundo.

O avanco da globalizacdo permitiu que a abertura comercial e financeira expandisse as
conexdes entre economias desenvolvidas e em estagio de desenvolvimento. O surgimento das
cadeias globais de valor, assim como a diminuicao dos controles de capitais caracterizaram esse
processo. Essa mudanca de conjuntura e a posi¢do de destaque do dolar fizeram com que a
moeda norte-americana tivesse ainda maior predominio nas transagdes internacionais. Todavia,
esse processo também tornou os paises mais vulneraveis as flutuacdes do dolar. O Federal
Reserve System, por meio da politica monetaria, passou a impactar ainda mais as economias
por outros canais e ndo somente por meio das flutuacdes na taxa de cAmbio. A medida que a
abertura comercial e financeira foi sendo ampliada em diversas na¢Ges, 0 comércio e o sistema
financeiro tornaram-se canais influentes de transmissdo, pelos quais os transbordamentos

passaram a impactar outros paises.
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A partir da andlise das medidas utilizadas pelo Fed € possivel definir o carater dos
transbordamentos. Ao longo da historia, observa-se que politicas de cunho expansionista, ao
reduzirem o retorno proporcionado aos investidores, geram maior direcionamento de capitais a
outras economias. Por apresentarem maior risco, paises emergentes, em geral, possuem taxas
de juros maiores e, portanto, acabam se tornando objeto do interesse de investidores
interessados em ampliar seu retorno ajustado pelo risco. No contexto marcado por uma reducédo
significativa nas taxas de juros estadunidenses, algumas economias emergentes experienciam
intensa entrada de capitais e, consequentemente, periodos de maior expansdo no crédito
doméstico. Em contrapartida, a normalizac¢éo ou contracdo da politica monetéaria do Fed gera o
efeito oposto. Observa-se, entdo, a tendéncia de contracdo no crédito, dada a saida dos capitais
dos emergentes em direcdo aos Estados Unidos.

Além dos movimentos dos fluxos de capitais, em resposta as acGes tomadas pelo
Federal Reserve System, nota-se um certo padrdo no comportamento dos pre¢os dos recursos
naturais. E possivel identificar que conforme os ativos saem da economia estadunidense rumo
aos paises em desenvolvimento, os precos dos bens primarios tendem a subir. Em cenarios de
fuga de capitais dos emergentes, 0s precos dos bens primarios passam a declinar. Essa sincronia
ocorre devido ao processo de financeirizacdo dos precos das commodities, através do qual,
aqueles deixam de ser determinados somente pela dindmica real de oferta e demanda, e passam
a estar sujeitos as influéncias da propensdo ao risco e a conduta dos investidores (NATOLI,
2021).

Em geral, periodos marcados por oscila¢cdes nos indicadores macroecondémicos de um
pais sdo denominados ciclos econémicos ou de negdcios. No entanto, a partir da observacao de
determinadas varidveis € possivel identificar tipos especificos de ciclos. As alteraces
expressivas no comportamento dos fluxos de capitais caracterizam os chamados ciclos
financeiros. As oscilacdes nos precos dos recursos naturais, por sua vez, correspondem aos
ciclos de commodities. Assim como a intensa entrada e saida dos fluxos de capitais se relaciona
com a elevacao e queda nos precos dos bens primarios, € possivel destacar a existéncia de uma
associacdo entre ciclos financeiros e ciclos de commodities. Dado que um afrouxamento
significativo da politica monetéaria resulta em uma fase de expansdo dos ciclos financeiros e,
consequentemente, dos ciclos de commodities, o estreitamento monetéario resulta em uma fase
de depressdo em ambos. O periodo de boom desses ciclos é frequentemente associado a um
bom desempenho dos indicadores macroecondmicos de um pais e a fase de contracdo a uma

deterioracdo dos mesmos. Dessa forma, é possivel associar a ocorréncia de ciclos financeiros e
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de commodities aos ciclos econdmicos. Em suas fases de expansdo podem gerar crescimento, e
em suas fases de contracdo desencadear crises.

Compreendendo a importancia do ddlar, é possivel perceber que a politica monetaria
estadunidense tem a capacidade de determinar tanto os ciclos financeiros quanto os de
commodities. Durante a crise de 2008 e a pandemia COVID-19, o Fed empregou medidas
expansionistas que visaram a promocdo da estabilidade econdmica. Entre as medidas se
encontram pacotes de estimulo, linhas de swap e a manutencdo de taxas nominais de juros de
curto prazo (policy rate) proximas a zero. Ademais, foram introduzidos expedientes que nédo
fazem parte dos métodos convencionais da instituicdo, particularmente a expansdo quantitativa
de seu balanc¢o, por meio da aquisi¢cdo em larga escala de diversos instrumentos de divida junto
aos bancos e as institui¢des financeiras ndo bancarias (FRATZSCHER; LO DUCA; STRAUB,
2013). A implementacdo dessas politicas gerou entrada e saida de capitais dos paises
emergentes, bem como regimes de alta e queda nos pre¢os dos recursos naturais. Esses choques
externos exerceram impacto significativo sobre o desempenho do Brasil em ambos os periodos.

Posto isso, 0 presente trabalho tem por objetivo analisar os impactos dos
transbordamentos das politicas do Fed na economia brasileira durante a crise de 2008 e a
pandemia COVID-19. Especificamente, busca-se comparar 0s impactos observados, bem como
ressaltar as divergéncias existentes. Apesar de 0s instrumentos monetérios utilizados serem
similares, é possivel que haja diferenca nos efeitos resultantes. Por hipdtese desta pesquisa,
tem-se que o contexto na qual as crises se inserem é distinto, de modo que possui grande
potencial de impactar os efeitos das repercussdes aqui consideradas.

O Capitulo 2 busca discutir o sistema monetario e financeiro contemporaneo, seus
aspectos e conceituais tedricos. Em suas secOes sdo abordados os efeitos decorrentes do
processo de globalizacdo para os paises emergentes, a tematica dos ciclos econémicos, ciclos
financeiros, ciclos de commodities, entre outros. O Capitulo 3 aborda a economia internacional
nos anos 2000 e os transbordamentos referentes ao periodo da Grande Crise Financeira e a
pandemia COVID-19. No Capitulo 4 séo apresentados os impactos observados no Brasil no
periodo de ambas as recessdes e uma analise comparativa entre as crises. Finalmente, no

Capitulo 5 consta a conclusdo e na sequéncia as referéncias utilizadas.
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2 O SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO CONTEMPORANEO: ALGUNS
ASPECTOS E CONCEITUAIS TEORICOS

O sistema monetario e financeiro internacional (SMFI) se estrutura em torno da
interacdo entre um conjunto amplo e complexo de agentes econémicos e de instituicdes. No
contexto do sistema interestatal formado a partir da expansdo global dos poderes europeus,
particularmente depois do advento da Revolugdo Industrial, o SMFI se caracteriza por
apresentar uma estrutura hierarquizada. Isto implica que as distintas economias nacionais e suas
respectivas moedas tém impactos diferenciados sobre a dindmica de funcionamento da
economia mundial (GOURINCHAS; REY; SAUZET, 2019).

Em um mundo globalizado, politicas adotadas por instituicdes influentes geram
transbordamentos que afetam outras economias. No &mbito monetario, as medidas adotadas por
bancos centrais ao redor do mundo impactam outros paises em diversas areas. Apesar de ndo
ter sido o primeiro a reconhecer que as moedas ndo eram iguais, Cohen ( 2012) concebeu a
"piramide™ na qual foram classificados os tipos de moeda em uma estrutura hierarquizada. A
moeda no topo da pirdmide teria a capacidade de desempenhar suas trés funcdes no mundo,
sendo elas: reserva de valor, unidade de compra e meio de troca. As "patricias” seriam capazes
de executar as trés funcdes da moeda, porém a nivel regional, como observado no caso do euro.
Ja as “elites”, seriam voltadas a fun¢des mais especificas, tais como reserva de valor. Estas
fariam o conjunto de moedas internacionais, ou centrais. As outras categorias denominadas
“plebeias”, “permeadas”, “quasi” e “pseudo”, teriam como caracteristica a perda de peso dentro
de suas proprias fronteiras e correspondem ao conjunto de moedas ndo-internacionais ou
periféricas. Assim, a hierarquia da “piramide” elaborada por Cohen (2012) tem como critério a
liquidez que uma moeda possui além de suas fronteiras.

As funcionalidades de uma moeda internacional podem ser examinadas na esfera
privada e na publica. No ambito privado, a funcdo de meio de troca € comumente observada no
mercado de divisas e o oficio de reserva de valor no mercado financeiro. Por sua vez, o papel
exercido como moeda de denominacao corresponde tanto a funcdo de unidade de conta quanto
ao meio de troca. Na esfera publica, o oficio da moeda como unidade de conta € representado
pela taxa de cdmbio, o papel de meio de troca pela fungdo de uma moeda de intervencédo e o
oficio de reserva de valor é atribuido as reservas nacionais (COHEN, 2013). O mercado
cambial, sobretudo, é um meio pelo qual se € possivel observar a influéncia de uma moeda no
plano internacional. O uso das chamadas moedas “veiculo”, visando um menor custo de

transacdo, atribui a essas uma posicdo superior as outras. Desse modo, sdo constantemente
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utilizadas no mercado de cdmbio em transagdes ao redor do mundo. As moedas consideradas
periféricas ndo possuem essa capacidade, pois seu uso incorre em custos de transacdo maiores.
A funcao de “veiculo”, no entanto, é puramente mecénica e pode ser substituida com facilidade.
Logo, a moeda central deve contar com um conjunto de caracteristicas que vao além dessa
atribuicdo (COHEN, 2013).

A fim de que a moeda possa executar suas fungdes no plano internacional, ela deve
emanar ampla confianca em sua estabilidade ao longo do tempo e na estabilidade do pais que a
originou. Somente assim tera liquidez, o que a permite ser utilizada por uma ampla rede de
agentes. O tamanho dessa rede, em contrapartida, permitird uma maior liquidez de modo que
esses fatores passam a se correlacionar (COHEN, 2012, 2013). No dominio internacional, o
Estado emissor devera contar com a projecdo de fatores politicos que também afetam o ambito
domeéstico. No territério nacional, é importante que o poder que a emite preze pela defesa de
direitos de propriedade, ao passo que na esfera internacional essa seguranga se expresse no
poder militar ou no chamado hard power (STRANGE, 1993). Esse conjunto de caracteristicas
monetarias e politicas faz com que o pais se transforme em uma espécie de refugio, projetando
liquidez e seguranca internacionalmente. Todos esses fatores contribuem para que o ddlar seja
hegemonico, classificando-o como moeda internacional. O fato de que, no meio da incerteza,
0s agentes econdmicos buscam seguranga e liquidez tem um grande peso nessa hegemonia. Em
tempos de incerteza, esses agentes passam a priorizar seguranca e ndo, necessariamente,
rendimentos, visto que a maior parte das dividas publicas no mundo, em especifico os titulos
de longo prazo, pagam rendimentos nominalmente negativos (KRISHNAMURTHY;
VISSING-JORGENSEN, 2012). Ao longo dos anos, bancos centrais ao redor do mundo
passaram a acumular reservas em doélares, de modo que para os EUA tornou-se possivel
sustentar um nivel de gastos proporcionalmente maior a renda disponivel no pais, a custos muito
baixos. A capacidade do Estado norte-americano de projetar internacionalmente liquidez, poder
e seguranca torna seus titulos atrativos aos investidores, conferindo ao dolar a posi¢do de uma
moeda central (COHEN, 2012), assim como lhe concedendo um “privilégio exorbitante”
centrado na capacidade de financiamento do governo estadunidense (EICHENGREEN, B,
2011). Logo, é possivel ressaltar a atuacdo do Federal Reserve System no plano internacional.
O papel do dolar é de destaque, visto que detém poder e exerce uma influéncia maior em relacao
as outras moedas.

Na introducdo deste capitulo foram apresentados o conceito de uma moeda internacional
e suas funcionalidades na esfera publica e privada. Ademais, foi destacada a importancia dos

fatores que contribuem para a posicao do dolar no SMFI. Na sec¢do 2.1, sera abordado como a
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soberania da moeda norte-americana passa a ser reforcada com a difusdo dos ideais liberais e 0
avanco da globalizagéo defendidos, sobretudo, por instituicdes fundadas pelos Estados Unidos.

2.1 A INFLUENCIA DOS ESTADOS UNIDOS

As classificagbes mencionadas anteriormente ganham forca a medida que se observam
os desdobramentos da metade do século XX. Strange (1993) em sua definicdo de poder
estrutural, afirma que consiste na capacidade de moldar a estrutura politica de territorios que
vao além de suas fronteiras. Essa persuasdo poderia ser observada nos érgdos institucionais, nas
empresas, assim como de outras formas. Partindo desse conceito, 0 dominio monetario poderia
ser apontado como uma dimensao do poder estrutural exercido pelos EUA (TORRES FILHO,
2019). Torres Filho (2019) argumenta que, historicamente, o délar foi a Unica moeda a exercer
tal poder, visto que, mesmo a Inglaterra tendo grande influéncia internacional no sistema
monetario entre 1870 e 1914, ndo gozou de um poder monetario frente as suas concorrentes.
Em contrapartida, a ascensdo dos EUA apds a Segunda Guerra Mundial, por meio do acordo
de Bretton Woods, estabeleceu o inicio de um periodo marcado pela soberania do délar frente
as outras moedas.

A influéncia norte-americana ndo se limitou ao ambito monetario, mas abrangeu,
também, a esfera financeira e politica. O estabelecimento de instituicGes como o FMI, o Banco
Mundial e 0o GATT, atual OMC, exerceram papel fundamental na difuséo e implementacéo dos
ideais norte-americanos ao redor do globo, sobretudo durante o periodo da Guerra Fria. A forte
atuacdo do Estado, em resposta a crise de 1929, pouco a pouco foi perdendo espaco dando lugar
aos principios liberais que defendiam o livre mercado e uma influéncia estatal menor na
economia (SARAIVA; DE PAULA; MODENESI, 2019). A liberalizagdo financeira ou
desregulacdo ganhou forca a partir dos anos 1970. A flexibilizacdo em legislaces, os fluxos de
capitais, assim como 0S precos, passaram a apontar uma maior integracdo financeira entre
economias ao redor do mundo (PRASAD et al., 2003).

Apesar da literatura indicar que o fluxo de capitais, que se ampliou nas ultimas décadas,
ocorreu entre paises de alta renda, algumas nacdes emergentes como o Brasil tiveram sua
participacdo nesse processo. Durante o governo FHC, medidas visando a abertura financeira,
tais como os Fundos de Privatizacdo-Capital Estrangeiro e os Fundos de Renda Fixa-Capital
Estrangeiro foram implementados nos anos de 1991 e 1993, respectivamente. Em 1996, fundos
de investimento, que ja estavam constituidos no pais, foram abertos a participacdo do exterior
(DE FREITAS; PRATES, 2016). No que se refere a influéncia liberal na politica
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macroecondmica brasileira, ainda no final na década de 1990, o pais aderiu a0 Novo Consenso
Macroeconémico (NCM), cuja fundamentacdo tedrica se baseia no pensamento neocléssico
(DE PAULA; SARAIVA, 2015).

A difusdo de fundamentos liberais era acompanhada de alegacGes de que a globalizacdo
e a integracdo financeira proporcionariam crescimento aos paises periféricos. Entre os
beneficios previstos estavam o crescimento da poupanca doméstica, reducao no custo do capital
por meio da melhor alocacdo do risco, transferéncia tecnolégica e melhorias de gerenciamento
adquiridas através do “Know-How”, estimulacdo do desenvolvimento do setor financeiro
domeéstico, entre outros (PRASAD et al., 2003). A no¢do de que o crescimento seria um
beneficio da integrac&o financeira era dominante e incentivou paises a adotarem a liberalizacéo
econémica. Essa confianca ndo se limitou ao ambito financeiro, mas abrangeu, também, a esfera
da politica econdmica. Durante a primeira metade dos anos 2000, chegou-se a argumentar que
0s periodos de depresséo do sistema capitalista haviam chegado ao fim. O uso de ferramentas
macroecondmicas teria servido ao seu propdésito na grande depressdo e continuaria exercendo
esse papel atuando na prevencdo de crises futuras (LUCAS, 2003). Nesse periodo, economias
avancadas apresentavam um bom desempenho econdmico que teve inicio na década de 1980 e
ainda estava em vigor, denominado de “a grande modera¢dao” (SARAIVA; DE PAULA,
MODONESI, 2019). Esse fator juntamente com o aprendizado herdado da Grande Depresséo
criara uma certa seguranca por parte de defensores da visdo econdmica convencional.

A literatura que mensura os beneficios da globalizacdo em paises emergentes é vasta e
busca examinar se ao longo do tempo as vantagens prometidas se verificaram. Menyah,
Nazliouglu e Wolde-Rufael (2014) ao considerarem 21 paises do continente africano entre 1995
e 2005, procuraram identificar a existéncia de uma relagdo causal entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico. Para as hipoteses de que o crescimento seria motivado
pelo setor financeiro ou pela via comercial ndo foram encontradas evidéncias suficientes, de
modo que os dados indicaram que a liberalizacdo, tanto financeira quanto comercial, ndo
exerceu impacto significativo no crescimento dos paises. Resultados similares foram
encontrados em analises do caso brasileiro. Além da falta de evidéncias que sustentem a visao
antigamente defendida pelo FMI, Kaltenbrunner e Painceira ( 2015) detectaram que 0 avango
da integracdo financeira resultou na criacdo de vulnerabilidades externas que contribuiram
significativamente para a volatilidade do real. No que diz respeito a outros agregados
macroecondémicos, Cunha, Haines e Silva (2019), avaliando o periodo entre 1996 e 2016,
observaram que o aumento do grau de integragéo financeira impactou negativamente o PIB, a

taxa de juros e a percepgéo de risco do pais. Os autores concluiram que aumentos no grau de
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integracdo financeira estavam correlacionados com periodos de instabilidade financeira global.
Adicionalmente, estudos verificaram que a globalizagdo, apesar de ter contribuido para o
crescimento de paises via comeércio (HEIMBERGER, 2019) gerou efeitos negativos em nacoes
emergentes, como 0 aumento da desigualdade em paises de baixa e média renda (EZCURRA,;
RODRIGUEZ-POSE, 2013).

Os contestamentos ao mainstream ganharam forga, sobretudo apés a crise de 2008. A
globalizacdo, seja via mercado financeiro ou comércio, de certa forma amplificou os efeitos
negativos decorrentes da GCF, originada nos Estados Unidos, para o resto do mundo. As
criticas tiveram por alvo, ndo somente, os beneficios da globalizacdo, como também a
“seguranca” do periodo antecessor a crise que defendia o fim de recessfes. Como consequéncia
a esse evento, o debate sobre ciclos econémicos, assim como seu comportamento e
caracteristicas, voltou a ganhar destaque na literatura (SARAIVA; DE PAULA; MODONESI,
2019).

Posto isso, na proxima secdo serd abordada a temética de ciclos econdmicos, bem como
tipos mais especificos de ciclos. Estes foram ganhando maior atencéo a medida que a integracédo
entre os paises permitiu uma influéncia maior do comportamento de determinadas variaveis na

performance econdmica dos paises.

2.2 CICLOS

Em um nivel mais geral de abstracéo, as tradi¢cdes tedricas neoclassicas enfatizaram que
as economias de mercado possuem a capacidade de reproducdo equilibrada, pelo menos no
longo prazo, das atividades econdmicas. Assim, as decisdes de alocagio de recursos por meio
dos precos de mercado, especialmente em condicGes perfeitamente concorrenciais, garantiriam
0 pleno emprego dos recursos produtivos. No caso dos modelos de equilibrio geral, por
exemplo, é possivel demonstrar haver um vetor de precos e quantidades que equilibra, de forma
simultanea, todos os mercados. A possibilidade de o sistema de pregos evitar 0 excesso de oferta
ou de demanda em todos os mercados individuais (CARAMAN, 2015).

Se no longo prazo o sistema tenderia sempre ao equilibrio, particularmente nos marcos
das tedricas classica e neoclassica, onde eventuais desvios desta situacdo poderiam ser
corrigidos por ajustes de precos, em horizontes analiticos distintos poder-se-ia observar
desequilibrios. Assim, oscilacbes de preco, renda e emprego fariam parte da realidade
econbmica a ser tratada no ambito do estudo dos ciclos econdmicos (ou ciclos de negécios).

Estes, se caracterizariam por variagdes na atividade e no emprego que poderiam resultar em
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periodos de crescimento e contracdo econdémica (BERGE; DE RIDDER; PFAJFAR, 2021). A
despeito desta constatacdo, a incorporacao dos ciclos no debate econdmico sempre foi objeto
de polémicas na literatura.

Apesar das controveérsias, houve correntes que se voltaram a explicar o funcionamento
do sistema capitalista, buscando identificar o fato causador dos periodos de expansdo e de
estagnagdo na economia. E com essa finalidade que Hyman P. Minsky desenvolveu sua teoria,
ao associar os momentos de crise econdémica com a fragilidade do sistema financeiro. Nessa
condicdo, Minsky ( 1977) dividiu a politica econdmica executada pelo Federal Reserve System
em duas esferas: a gestdo da politica monetéria e a funcdo de prestamista em Ultima instancia.
A primeira se refere as operagdes rotineiras que se ddo em tempos nos quais a estrutura
financeira se encontra robusta e ndo ha necessidade de intervencdo. A segunda esfera diz
respeito aos periodos nos quais a estrutura financeira esta fragilizada. As altas e abruptas
variagdes nas taxas de juros possuem a capacidade de desencadear crises financeiras. Dessa
forma, em um contexto de fragilidade, a funcdo de emprestador de Ultima instancia deveria ser
dominante nas aces tomadas pela autoridade monetaria.

A fim de entender a fragilidade do sistema financeiro, de acordo com Minsky, faz-se
necessario abordar os trés tipos de unidades econémicas segundo o grau de prudéncia do
endividamento: Hedge, as Especulativas e as Ponzi. Ao caracterizar as diferentes unidades,
Minsky (1977) argumenta que as unidades Hedge seriam vulnerdveis somente ao que acontece
nos mercados especificos de seus produtos, as unidades Especulativas e Ponzi seriam, também,
vulneraveis ao que se passa nos mercados financeiros. Logo, se ha um aumento na taxa de juros,
as unidades especulativas, na tentativa de se refinanciarem, vendem ativos. Isto reduz os precos
dos ativos, levando outras unidades a necessidade de se refinanciarem e, portanto, vender ativos
e assim sucessivamente. Essas unidades em grande propor¢do teriam o potencial de causar
distdrbios no sistema financeiro. Dessa forma, a fragilidade do sistema capitalista seria marcada
pelo tamanho da proporcao das unidades Especulativas e Ponzi na economia (MINSKY,1977).

Buscando estabelecer uma ligacdo entre a teoria de Minsky e o comportamento dos
fluxos de capitais, Porada-Rochon e Skare ( 2020) avaliaram os paises do Reino Unido entre os
anos de 1270 e 2016. Os autores nao encontraram evidéncias que indicassem que turbuléncias
no sistema financeiro seriam consequéncia de crises econdmicas. Todavia, constatou-se a
presenca de uma relacdo causal entre a conduta dos fluxos de capitais e ocorréncia de ciclos
econdmicos no sentido contrério, ou seja, que periodos de expansao e contracdo financeira eram

seguidos por periodos de expansdo e contragdo econdmica.
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O comportamento dos fluxos de capitais, na literatura é associado aos chamados ciclos
financeiros (ALDASORO et al., 2020). A sincronizacdo entre a conduta dessas variaveis e 0s
ciclos econdmicos serviu de suporte para o desenvolvimento de uma relacdo entre esses
elementos para alguns autores. Segundo Palley (2011), as ideias de Minsky oferecem certo
embasamento para uma teoria voltada a ciclos financeiros, nos quais o papel das expectativas
dos agentes seria de grande importancia. Essas expectativas, em meio a longos periodos de
estabilidade, se tornariam predominantemente otimistas. Como consequéncia, processos de
desregulacdo seriam desencadeados. A combinacdo desses processos com 0 otimismo e uma
maior propensdo ao risco por parte dos agentes resultariam nas crises (PALLEY, 2011).

A visdo de Minsky e sua interpretacdo acerca do funcionamento do sistema econdémico
foram resgatadas e ganharam forca durante a Grande Crise Financeira (GCF). A associa¢do
entre os ciclos de negocios e a conduta observada nos mercados de capitais tornou-se evidente
com os desdobramentos do periodo. A influéncia do setor de finangas na crise de 2008 foi
significativa e torna necessario abordar a discussdo referente aos ciclos financeiros. Essa

tematica sera retratada na subsecédo 2.2.1.

2.2.1 Ciclos financeiros

Apesar de ser um tema amplamente debatido, a defini¢do de ciclos financeiros néo é de
senso comum na literatura. Esse fendmeno simbolizaria interagdes entre percepcdes de valor,
propensdo ao risco e restricdes financeiras que, ao se reforcarem, se transformariam em
periodos de crescimento e recessdo (BORIO, 2014). Quando observados, os ciclos financeiros
apresentam fatos estilizados especificos, tais como uma maior extensao e amplitude em relacéo
aos ciclos econémicos e uma associagdo a crises no sistema bancério originadas no ambito
doméstico. Essas, tenderiam a ocorrer proximas aos chamados picos, ou seja, logo antes de uma
depressdo. No plano nacional, a duracdo de uma fase recessiva seria determinada, sobretudo,
pelas politicas implementadas durante o periodo (BORIO, 2014). Esses ciclos sdo identificados
como significativas flutuacGes no crédito e no preco de ativos que exercem implicacbes no
montante de leverage observado em instituicdes financeiras (SCHULER; HIEBERT;
PELTONEN, 2020).

Os ciclos financeiros podem ser domésticos ou globais. Os ciclos domeésticos
caracterizam o modo pelo qual aspectos financeiros internos desencadeiam periodos de boom e
depressdo. Por sua vez, os ciclos globais se referem a como condicGes financeiras mundiais

impactam economias ao redor do mundo. Estes, sdo fortemente associados aos fluxos de
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capitais entre os paises (ALDASORO et al., 2020). Apesar de haver autores que ndo consideram
gue o movimento desses ativos seja majoritariamente explicado pelos ciclos financeiros, a
associacdo se faz presente (CERUTTI; CLAESSENS; ROSE, 2019). Logo, no debate sobre
esse tema, a discussdo acerca dos fluxos de capitais é de extrema importancia. A entrada de
capitais em um pais se caracteriza pelo aumento do endividamento publico e privado com o
exterior de uma nacdo, resultando em superavit na conta capital do balango de pagamentos.
Esse excedente, geralmente € associado com déficits na conta corrente e/ou aumento no nivel
de reservas estrangeiras (CALVO; LEIDERMAN; REINHART, 1994). A saida dos mesmaos,
caracterizaria o efeito contrério nas contas mencionadas.

Na fase de crescimento de um ciclo financeiro, a entrada em massa de capitais resulta
em periodos de prosperidade por meio de uma grande expansdo no crédito. A medida que a
saida dos mesmos retira abruptamente a excessividade desses recursos, pode impactar
negativamente um pais, sendo capaz de gerar crises. No tocante aos impactos gerados pela fase
recessiva de um ciclo financeiro, marcado, sobretudo, pela fuga de capitais, hd um certo
consenso no que se refere aos paises em desenvolvimento apresentarem maior fragilidade em
comparacdo aos desenvolvidos. Dentro do grupo de paises emergentes, o0s latino-americanos
seriam 0s mais volateis dada a dificuldade que se observa na recuperacdo dessas economias
apo6s um declinio (CALVO; LEIDERMAN; REINHART, 1994). Essa dificuldade é muitas
vezes atribuida a estrutura produtiva, se referindo a dependéncia de recursos naturais, que sao
produtos gque apresentam maior volatilidade em seus prec¢os, as instituicbes domésticas ou uma
combinacdo desses fatores (BLANCO, 2013; CALVO; LEIDERMAN; REINHART, 1994;
PRASAD et al., 2003). Ao apresentar uma estrutura interna diferente em comparacao a paises
desenvolvidos, economias emergentes estariam mais vulneraveis aos impactos causados pela
entrada e saida em massa desses ativos. No Brasil, houve esforcos voltados as transformacdes
na estrutura domeéstica, tais como um avanco da industrializacdo no pais e uma diversificacao
da pauta de exportacdo brasileira nos anos 2000. No entanto, majoritariamente como
consequéncia do Efeito China, caracterizado, em parte, por um aumento na demanda por
recursos naturais, a atengdo brasileira voltou-se novamente a essa classe de bens. Na América
Latina, de maneira geral, a produgdo de commodities se intensificou nos anos 2000 (ORTIZ,
2012).

A movimentacdo de entrada e saida de capitais pode ocorrer em resposta a fatores
internos, como politica implementadas que sirvam de atrativo, e externos. Entre os fatores
externos, destaca-se a atuagdo de bancos centrais emissores de moedas relevantes, que por meio

dos transbordamentos gerados por suas politicas, teriam a capacidade de impulsionar
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movimento de entrada ou fuga de capitais. Estas instituicbes acabariam determinando o
comportamento dos ciclos financeiros (CALVO; LEIDERMAN; REINHART, 1994). Vale
ressaltar que em periodos de fuga de capitais se observa, também, uma queda no preco de
commodities, de modo que esses precos apresentam um comportamento semelhante. Portanto,
os ciclos financeiros determinados pela intensidade dos fluxos de capitais, coincidiriam com
oscilacBes nos precos de recursos naturais, podendo ser, também, associados aos chamados
ciclos de commodities (REINHART; REINHART; TREBESCH, 2016). Dada a existéncia

dessa relacdo, na sequéncia serdo abordados os ciclos de commodities e suas caracteristicas.

2.2.2 Ciclos de commaodities

A associacgdo entre ciclos financeiros e de commodities é apontada por varios autores na
literatura. Kondratiev e Schumpeter foram economistas influentes nesse tema ao inserirem o
comportamento dos precos de commodities nos ciclos econémicos de longa duracdo (LE;
MEENAGH; MINFORD, 2019). A histdria nos mostra que o uso de commodities como ativos
de investimento se intensificou na metade do século XXI. Esse fendmeno, caracterizado como
um aspecto da financeirizacgdo, € apontado como a causa dos disturbios vistos nos precos desses
produtos (NATOLI, 2021). Tang e Xiong (2012) contribuem para a literatura acerca desses
ciclos concluindo que o processo de financeirizagcdo das commodities permite que seus precos
ndo sejam mais determinados por oferta e demanda, mas que estejam sujeitos as influéncias da
propensdo ao risco e o comportamento dos investidores. Logo, no ambito do mercado
financeiro, mesmo sendo classificados como recursos naturais, as commodities tendem a diferir
entre si no que diz respeito ao nivel de risco proporcionado por cada bem. Metais preciosos,
como ouro, possuem a capacidade de transmitir uma certa seguranca, de modo que sdo
comumente utilizados como instrumentos de hedge contra a incerteza (BALLI et al., 2019).
Esse papel em parte se deve ao fato de que o ouro, além de commodity, também é uma moeda.
No caso da prata, apesar de ser um metal precioso €, também, um metal industrial. Essas
caracteristicas conferem a eles a capacidade de serem usados como um indicador de mercado.
Assim, o pre¢o da prata em ascensdo em relacdo ao ouro passa a indicar robustez econdémica,
ao passo que 0 aumento do preco do ouro, em relacdo a prata, refere-se a fragilidade econémica
(MURPHY, 2012). Dentro da esfera financeira, a busca pela diminui¢do do risco e também
especulacéo leva investidores a diversificarem seu portfélio entre esses produtos considerando
também ativos tradicionais como a¢oes e titulos (KANG; MCIVER; YOON, 2017).
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O link destacado entre os ciclos financeiros e de commodities deve-se, sobretudo, ao
fato de que paises exportadores de recursos naturais, simultaneamente a um aumento no prego
de bens primarios, tendem a experimentar intensificacdo na entrada de capitais, aumento de
liquidez e expansdo do credito (KABLAN; FTITI; GUESMI, 2017). Um dos mecanismos de
amplificacdo desses efeitos pode ser observado na relacdo entre a divida em délares e 0s precos
de commodities como o petroleo (SINGH; KUMAR; NISHANT, 2019). O ciclo de
commodities afeta produtores de recursos naturais, atuando por meio da correlacdo entre a
divida em ddlares e o preco do petrdleo. Essa correlacao se da por meio do tamanho de leverage
do estoque de divida que as empresas possuem. Este estoque aumenta nos periodos de boom,
em parte pela facilitacdo do acesso ao crédito e também devido as reservas de 6leo. Quando o
preco do petréleo comeca a diminuir ha um aumento significativo no custo da divida, o que
afeta negativamente a capacidade de investir e contratar novos trabalhadores, incentivando
muitas empresas a fazerem uso do hedge a fim de minimizar esses impactos (SINGH; KUMAR;
NISHANT, 2019).

Logo, concomitante ao aumento nos precos de bens primarios e a fase de expansao do
ciclo de commodities, hd& uma ampliacdo no crédito disponivel em paises exportadores,
caracterizando, também, uma etapa de expansao de um ciclo financeiro. Conforme, os precos
dos recursos naturais vao declinando, observa-se contracdo no crédito, caracterizando a fase
recessiva tanto de um ciclo financeiro quanto de commodities. O periodo de reducéo nos pregos
das commodities pode apresentar uma deterioracdo nos indicadores prudenciais de instituicdes
bancérias, de modo que o ciclo de commodities se torna associado a instabilidade financeira
(KABLAN; FTITI; GUESMI, 2017). De maneira geral, estudos voltados a anélise desses ciclos
procuram caracteriza-los como uma forma de entender esse fenémeno ao mesmo tempo que
sugerem politicas que possam mitigar os potenciais efeitos negativos.

Alberola et al. (2019) retrataram os ciclos de commodities apresentando quatro
aspectos. Primeiro, as recuperacfes dos precos de recursos naturais sdo geralmente
acompanhadas por fatores que contribuem para a fragilizacdo econémica, como por exemplo,
um otimismo excessivo gque leva produtores a acreditarem que 0 aumento na renda podera ser
permanente. A medida que esse otimismo cresce e passa a dominar as transacdes do mercado
financeiro, teria o potencial de desencadear um ciclo de commodities. Segundo, as elevagdes
nos precos de recursos naturais sdo tipicamente associadas a apreciacdo real da moeda
domeéstica. Os autores destacam que dada as repercussdes dessa apreciagdo, ha a possibilidade
de o setor exportador beneficiado atrair recursos de outros setores, resultando em um fenémeno

conhecido na literatura como "doenca holandesa”. Terceiro, paises nos quais o regime cambial
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é flutuante, tende-se a ser observada uma apreciagdo nominal também, que apesar de ajudar no
combate a inflagdo pode dar a falsa impressdo que o pais esta em uma fase de crescimento
sustentavel. Em quarto lugar, durante a fase de boom, o nivelamento dos balancos fiscais tende
a provocar a tendéncia da implementacéo de uma politica fiscal que pode ser pré ciclica.

Nestas subsecBes foram apresentadas as caracteristicas dos ciclos econémicos,
financeiros e de commodities. Sobretudo, buscou-se ressaltar a relagdo existente entre eles. De
modo geral, a expansao do crédito disponivel, que pode ser representada por intensa entrada de
capitais em um pais, se relaciona com um aumento nos precos dos bens primarios. O processo
de financeirizagdo das commaodities tornou possivel essa relacdo. O uso de recursos naturais
como hedge ou a correlagdo do preco do petr6leo com a divida em dolares das empresas
exemplifica esse fendmeno (NATOLI, 2021) . A medida que a expanséo no crédito e 0 aumento
dos precos dos bens primarios geram uma fase de boom nos ciclos financeiros e de commodities,
tende-se a observar prosperidade econdmica. Na fase de depresséo desses ciclos tende-se a se
observar contracdo econdmica (KABLAN; FTITI; GUESMI, 2017). Assim, esses ciclos
passam a ser associados aos ciclos de negocios.

Na subsecdo 2.2.3, sera apresentado a conexdo entre os fenémenos mencionados, o Fed
e paises emergentes e em desenvolvimento. Adicionalmente, serdo apresentados 0s canais de
transmissédo dos ciclos financeiros, bem como ideias, defendidas na literatura, correspondentes

a mitigacdo dos efeitos gerados pela entrada excessiva de capitais em paises emergentes.

2.2.3 Canais de transmissao dos ciclos financeiros

A existéncia dos ciclos financeiros e a simultaneidade com os ciclos de commodities
tornam o mercado de capitais e 0 comércio uns dos principais canais de transmissdo, no que se
refere as repercussdes decorrentes das politicas adotadas pelo Federal Reserve System
(OCAMPO, 2009; REINHART; REINHART; TREBESCH, 2016). Os transbordamentos da
politica monetéria se manifestam por meio da expansdo da liquidez e produzem efeitos
assimétricos. O Fed, ao executar uma politica de carater expansionista, injeta dolares no sistema
econbmico, reduzindo a taxa de juros interna. Inicialmente o transbordamento se expressa via
ampliacdo de fluxo de capitais que vao estar saindo dos EUA e indo para outros mercados na
busca por maiores retornos. Em paises emergentes, os efeitos gerados pela entrada massiva de
capitais resultam em valorizagdo excessiva dos precos dos ativos, apreciacdo excessiva da
moeda domestica, assim como a tendéncia a expansdo excessiva do credito e a formagéo de

bolhas especulativas na economia. A queda na taxa de cambio aliada ao fato dessas economias
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serem majoritariamente exportadoras de recursos naturais implica em um aumento no preco
dessa classe de bens. Esse periodo poderia caracterizar a fase ascendente de um ciclo tanto
financeiro quanto de commodities. Os precos dos recursos naturais sao impactados tanto pela
via do mercado financeiro quanto pelo cambio (ALBEROLA et al, 2019).

A medida que uma fase de contragio se aproxima e o ciclo financeiro se reverte, os
investidores tornam-se mais pessimistas e os fundamentos da macroeconomia deixam de
explicar a conduta que se observa nos mercados (AMITI; MCGUIRE; WEINSTEIN, 2019).
Em tempos de incerteza, seguranca e liquidez tornam-se mais atrativas para os agentes do que
necessariamente rendimentos, de forma que, esses, acabam direcionando seus investimentos de
volta aos paises centrais. Assim, as economias emergentes pouco podem fazer para impedir 0s
fluxos de saida de capitais e, consequentemente, a queda nos precos das commodities
(REINHART; REINHART; TREBESCH, 2016).

A compreensdo dos efeitos resultantes das abruptas entradas e saidas de capitais remete
a discussdo acerca dos mecanismos disponiveis a paises emergentes em cenarios desse género.
O modelo Mundell-Fleming argumenta que as nacdes estariam frente a um trilema, no qual far-
se-ia necessario escolher entre cambio fixo e flutuante, uma maior autonomia da politica
monetéria e uma maior ou menor regulacao financeira. Logo, um pais ndo poderia fixar sua
taxa de cambio, fazer uso de controle de capitais e desfrutar de uma politica monetaria
independente de forma simultdnea. A combinacdo dessas trés medidas seria impossivel, de
forma que governos deveriam optar por fazer uso de apenas duas delas (AIZENMAN, 2010).

No que se refere a literatura voltada a economias emergentes, autores como Bernanke
(2017) e Ligonniere (2018) preservam a abordagem do trilema em suas anélises. Ambos
defendem a ideia de que a existéncia de transbordamentos via mercado financeiro néo invalidou
0 modelo Mundell-Fleming. O fato de economias emergentes intervirem em suas taxas de
cambio, contendo a apreciacdo doméstica, na busca por protecdo a seu setor exportador,
sacrificaria a livre mobilidade de capitais ou a politica monetéria interna. De acordo com 0s
autores, esse resultado ndo contraria 0 modelo, apenas reflete a ideia basica do trilema.
Enguanto a manutencdo da taxa de cambio fosse motivada por objetivos vinculados ao nivel de
exportacdes, a capacidade de isolar o pais de mudangas na politica externa seria reduzida. Logo,
esses paises deveriam direcionar seus esforgos a regulacdo do mercado financeiro e a execucgéo
de sua politica monetaria, permitindo a livre flutuacdo do cdmbio. Essa seria uma maneira,
também, de mitigar os efeitos negativos gerados por chogues externos.

Uma literatura mais recente a do modelo Mundell-Fleming contrapde a ideia do trilema

argumentando que a globalizacéo e a integracdo financeira apontam para a existéncia de um
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dilema, ndo sendo mais possivel a escolha entre as trés alternativas. Rey (2015) introduz esse
debate na literatura do mainstream ao defender que a escolha, em um contexto de maior
integracdo entre os paises, implicaria no fato de que optar por uma economia financeiramente
aberta, exporia 0 pais a choques externos, de modo que o controle sobre precos
macroecondmicos como a taxa de cambio e a taxa de juros seriam perdidos. Ainda que a entrada
de determinados tipos de capitais possa ter efeitos considerados benignos na economia, isso néo
se aplica a todos, principalmente os que exigem pagamentos pro ciclicos como os denominados
em moeda estrangeira (KORINEK, 2018). A existéncia dos ciclos financeiros globais, assim
como a possibilidade de criacdo excessiva de crédito e bolhas especulativas sugerem que
condicBes monetérias sdo transmitidas de paises centrais aos emergentes independentemente
do regime cambial em vigor. Logo, a existéncia do dilema implicaria que a autonomia da
politica monetaria doméstica seria possivel em um cenario no qual ha controle de capitais por
meio do uso de medidas macroprudenciais (REY, 2015). A restricdo deveria ser imposta,
sobretudo, a entrada dos capitais cujos efeitos sdo considerados potencialmente nocivos para a
economia (KORINEK, 2018).

Estudos voltados a analise de ambas perspectivas deduziram ndo haver a existéncia de
um trilema ou dilema, mas sim um meio termo entre os dois. Farhi e Werning (2014) ao
considerar um modelo padrdo Novo Keynesiano para pequenas economias abertas, concluiram
que tanto o modelo Mundell-Fleming quanto o dilema de Rey (2015) tinham implicacOes
validas, porém ndo suficientes. Os resultados indicaram gque, em consonancia com o trilema, o
regime cambial é de extrema importancia. A depreciacdo permitida por um cambio flexivel
teria o potencial de minimizar os efeitos negativos das saidas em massa dos capitais, reduzindo
0 impacto de recessdes. Todavia, mesmo em um regime de cambio flutuante, o uso do controle
de capitais ¢ fundamental, visto que tem a capacidade de reduzir a depreciacdo da moeda
doméstica, dos termos de comércio, a queda no consumo, a fuga de capitais e 0 excedente
associado ao comércio.

No debate convencional sobre o trilema e o dilema, Ellen, Jansen e Midthjell (2020)
também defendem a existéncia de um meio termo. Analisando paises, dentre os quais 0 cambio
flutuante esta em vigor, os resultados indicaram que a flutuacdo cambial ndo seria capaz de
isolar pequenas economias dos efeitos negativos de transbordamentos, fazendo com que a
independéncia da politica monetéaria interna fosse comprometida em certa medida. No entanto,
apesar de o dilema implicar que paises emergentes desfrutardo de autonomia em sua politica

monetaria se optarem pelo uso de controle de capitais, os autores concluiram que embora os
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transbordamentos afetem essa autonomia, pequenas economias abertas ainda teriam algum
controle sobre a curva da taxa de juros doméstica.

O Capitulo 2, em sua totalidade, buscou apresentar temas relacionados que ilustram de
que forma o ddlar possui a capacidade de impactar outras economias, sobretudo, em estagio de
desenvolvimento. O Fed, determinando o comportamento dos ciclos financeiros e de
commodities afeta a performance dos paises emergentes, que por consequéncia do avanco da
globalizacdo e integracdo, se tornaram mais vulneraveis a tais repercussdes. O Capitulo 3
discutira, de forma geral, os transbordamentos das politicas do Fed observados ao longo dos

anos 2000 no Brasil e em outros paises em desenvolvimento.

3 A ECONOMIA INTERNACIONAL NOS ANOS 2000: DA CRISE FINANCEIRA
GLOBAL A PANDEMIA COVID-19

3.1 GRANDE CRISE FINANCEIRA

O Federal Reserve System, em sua politica, gera transbordamentos para paises ao redor
do mundo. As medidas tradicionais, tambem conhecidas como convencionais, afetam outras
economias, porém de uma forma moderada quando comparada ao uso de abordagens
excepcionais (APERGIS; CHATZIANTONIOU; COORAY, 2020). Mesmo ndo havendo um
consenso na literatura acerca disso, ha autores que defendem que, mesmo em periodos
marcados por grande volatilidade, paises que ndo se encontram em um estado de
vulnerabilidade, seja nos fundamentos macroecondmicos ou em seus vinculos ao exterior, tém
os transbordamentos reduzidos e de certa forma administrados domesticamente  (CHEN;
MANCINI-GRIFFOLI; SAHAY, 2015; MISHRA et al.,, 2014; MONTORO; ROJAS-
SUAREZ, 2012). Apos a faléncia do banco Lehman Brothers, em setembro de 2008, foram
introduzidas uma série de medidas ndo convencionais. Quando os métodos de politica
monetaria tradicional ndo se mostraram eficazes para impulsionar a economia, as taxas
nominais de juros foram aproximadas de zero, no inicio da crise, e foram mantidas assim por
um longo periodo (CHEN; MANCINI-GRIFFOLI; SAHAY, 2015).

Além de medidas habituais, o Fed utilizou pacotes de estimulo denominados
Quantitative Easing (QE) que foram implementados em diferentes rounds. O engajamento no
uso dessas politicas pode ser observado em bancos centrais de economias avangadas. Apesar
de ser o primeiro, apés o Fed, o Bank of England (BOE), o Bank of Japan (BOJ) e o European
Central Bank (ECB) fizeram uso desses pacotes (MACDONALD, 2017). Nos EUA, o primeiro
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pacote (QE1) teve uma duracdo que correspondeu ao periodo entre setembro de 2008 e agosto
de 2010, quando se iniciou o segundo round QE2 (FRATZSCHER; DUCA; STRAUB, 2013).
Em maio de 2013, oficiais do Fed comentaram a possibilidade de uma mudanca na politica
monetaria estadunidense, o que resultou no periodo denominado “tapering” na literatura
(EICHENGREEN; GUPTA, 2015). De maneira geral, para os transbordamentos que se
verificaram em economias emergentes, sobretudo a brasileira, o principal canal de transmisséo
foram os fluxos de capitais (BARROSO; DA SILVA; SALES, 2016).

O primeiro round de Quantitative Easing teve por objetivo estabilizar o funcionamento
do mercado financeiro norte-americano promovendo liquidez. O Fed efetuou a compra de
ativos em grande escala, sendo eles titulos do tesouro, titulos hipotecarios, entre outros. Durante
esse periodo, capitais migraram de economias avancadas e emergentes em direcdo a bolsa de
valores e os fundos norte-americanos, apreciando o délar. Essa politica se mostrou benéfica e
eficaz para a economia dos EUA possibilitando o Fed atuar como o emprestador de Gltima
instancia para as instituigdes financeiras domesticas. (FRATZSCHER; LO DUCA; STRAUB,
2013). No entanto, impactou negativamente paises emergentes ao redor do mundo. No Brasil,
os fluxos de capitais estrangeiros em 2008 retrairam significativamente em comparacao ao ano
anterior (PRATES; CUNHA; LELIS, 2011). A crescente dificuldade de bancos nacionais
contrairem empréstimos no exterior gerou impactos sobre o financiamento do comércio
internacional brasileiro, demandando a disponibilizacdo de recursos financeiros a essas
atividades por parte do Governo federal (DE FREITAS, 2009).

O aumento da oferta de crédito por bancos publicos é apontado como um dos motivos
que ajudou a mitigar os efeitos nocivos no nivel de emprego, producédo e empréstimo no estagio
inicial da crise (COLEMAN; FELER, 2015). Desde setembro de 2008, o Brasil experienciou
reducdo na entrada de capital estrangeiro, sobretudo de curto prazo e voltados ao financiamento
do comércio exterior, assim como depreciacdo nominal da taxa de cdmbio e forte contracdo na
oferta de crédito (NASSIF, 2010). Como resultado desse conjunto de fatores, observou-se uma
rapida desaceleragdo na atividade econdmica no ultimo trimestre do ano (DE FREITAS, 2009).
Em consondncia com a fuga de capitais, para paises da América Latina, os pregos das
commodities cairam abruptamente, de forma que commodities agricolas se aproximaram de
niveis semelhantes ao da crise asiatica (OCAMPO, 2009). A deterioracdo da balanga comercial,
no periodo, foi significativa, fazendo com que o Balanco de Pagamentos obtivesse saldo
positivo devido ao desempenho da conta financeira. Essa, apesar de ter obtido um superavit em
2008 teve seu resultado cerca de 63,9% inferior ao de 2007 (PRATES; CUNHA; LELIS, 2011).
Mesmo em queda, o PIB brasileiro encerrou 0 ano com crescimento de 5,1% (NASSIF, 2010).
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A reducdo no PIB se mostrou continua e permaneceu até o terceiro trimestre de 2009
(FERNANDES; NOVY, 2010).

Ainda no periodo de vigéncia do QE1, em 2009, o Fed redirecionou sua demanda em
massa para titulos do governo norte-americano, reduzindo a compra de a¢Ges no mercado
doméstico. A compra de titulos de longo prazo, ao reduzir o retorno desses ativos, impulsionou
a propensdo ao risco por parte dos investidores, especialmente em respeito ao mercado de
capitais de paises emergentes (FRATZSCHER; LO DUCA; STRAUB, 2013). Como
consequéncia, iniciou-se um fluxo intenso de capitais em direcdo as economias em
desenvolvimento que vigorou entre 2009 e maio de 2013 (FRATZSCHER; LO DUCA;
STRAUB, 2013). Barroso, da Silva e Sales (2016) ao analisarem o impacto do Quantitative
Easing nos fluxos de capitais e suas repercussdes na economia brasileira, identificaram uma
influéncia significativa no montante de crédito disponivel no periodo. O fluxo intenso de
entrada de capitais resultou em apreciacgéo do real, aquecimento na bolsa de valores e expansédo
do crédito ofertado por instituicdes financeiras e familias. Essa expansdo nao foi observada na
oferta de crédito por instituicGes publicas, porém a expansdo na oferta privada foi significativa
influenciando o nivel de atividade doméstico. Esse aumento impactou positivamente a
producéo industrial, a capacidade de ocupacéo, o nivel de emprego e o setor da construcao civil.
A entrada de capitais nos emergentes, em grande parte, se deve a ampliacéo do balanco do Fed
gue se manteve constante entre 2009 e maio de 2013. Os dados referentes a essa expanséo estéo

representados no Gréafico 1.

Gréfico 1 - Ativos totais do Federal Reserve, Nova York, semanal, sem ajuste sazonal (em milhdes de délares)
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do St. Louis Fed (2022)
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No ano de 2009, em resposta a intensa entrada de capitais, o Balanco de Pagamentos no
Brasil teve um resultado 145,3% superior ao de 2008, sobretudo pelo desempenho da conta
financeira (PRATES; CUNHA; LELIS, 2011). A reducio do spread corporativo estadunidense
como consequéncia da politica do Fed é apontada como um dos motivos que estimulou o
crescimento do PIB brasileiro positivamente, a medida que gerou um efeito expansionista,
tendo um impacto muito pequeno na inflagdo (CHEN; MANCINI-GRIFFOLI; SAHAY, 2015).
No ano em questdo, muitos autores observaram um impacto positivo dos transbordamentos da
politica monetaria estadunidense na economia brasileira (BARROSO; DA SILVA; SALES,
2015; CHEN; MANCINI-GRIFFOLI; SAHAY, 2015).

Na segunda fase do Quantitative Easing, cujo inicio foi no ano de 2010, o fluxo intenso
de capitais migrando dos EUA para o resto do mundo, se manteve. Na bolsa de valores de paises
emergentes observou-se um aumento de cerca de 18% no preco dos ativos, como consequéncia
das politicas do Fed (FRATZSCHER; LO DUCA; STRAUB, 2013). A politica monetéaria
expansionista do periodo gerou impulso no investimento privado e no consumo das familias,
causando um ciclo de commodities. Os efeitos nos precos de commodities agricolas,
especificamente, na soja, no milho e no aclcar diferenciam entre si no que diz respeito a
sensibilidade aos diferentes canais de liquidez. A expansdo no crédito, por exemplo, gerou
impactos sobre o prego do agucar, ao passo que o preco da soja foi significativamente
influenciado pela taxa de cambio nos paises emergentes (CERMAKOVA; FILHO, 2021). No
Brasil, o regime de alta nos precos dos recursos naturais, com inicio em 2009 e término em
2014, produziu efeitos positivos na atividade econdmica doméstica (CUNHA; LELIS; LINCK,
2021). A expansdo do crédito foi, segundo a literatura, benéfica auxiliando na recuperacdo
econdmica que se observou em 2009. No entanto, a longa duracédo do caréater da politica do Fed
¢ apontada como um dos fatores que contribuiu para um aquecimento excessivo da economia
brasileira (CHEN; MANCINI-GRIFFOLI; SAHAY, 2015). Em 2010, uma das falas que
repercutiu foi a do ministro da economia Guido Mantega, a qual criticava as medidas dos paises
desenvolvidos e os efeitos que elas estavam gerando na economia brasileira. Segundo ele, o
mundo estaria presenciando uma guerra cambial, na qual moedas estariam sendo desvalorizadas
a fim de impulsionar a competitividade interna (WHEATLEY; GRAHAM, 2010). Visando a
intervencg&o na taxa de cambio, observou-se um aumento significativo de reservas entre 0s anos
de 2009 e 2011, bem como a introducdo de controle de capitais pelos paises emergentes
(FRATZSCHER; LO DUCA; STRAUB, 2013).

Apds um longo periodo do uso de medidas expansionistas, em maio de 2013, o0 anincio

de uma possivel mudanca no carater da politica monetaria foi dado pelo presidente do Fed Ben
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Bernanke. Eichengreen e Gupta (2015) avaliaram os efeitos desse anuncio nas condi¢des de
mercado em 53 paises emergentes, incluindo o Brasil. O conteddo do comunicado apontava
para a ado¢do de uma contracdo na politica monetaria expansionista que vinha sendo adotada
até entdo. Em resposta, observou-se fuga intensa de capitais dos mercados emergentes em
direcdo aos Estados Unidos. Os resultados encontrados indicam que 36 dos paises considerados
apresentaram depreciacdo cambial naquele mesmo ano. Entre essas economias, as maiores
depreciacBes foram observadas no Brasil, india, Paraguai, Africa do Sul e Uruguai, sendo que
a maior percentagem foi atribuida ao Brasil.

O comunicado gerou maiores transbordamentos do que a implementagédo das medidas
em si, em janeiro de 2014, visto que os mercados haviam adotado a ideia de uma normalizagéo
da politica monetaria norte-americana. De modo geral, paises em desenvolvimento
apresentaram gueda significativa na taxa de cdmbio, nos rendimentos de titulos dos governos
locais e nos precos das acdes (MISHRA et al, 2014). No que tange aos diferentes rounds de
politicas implementadas pelo Fed, Chari, Stedman e Lundblad ( 2021) indicaram a presenca de
efeitos assimétricos, nos quais os fluxos de saida de capitais, em 2014, dos paises em
desenvolvimento impactaram essas economias de maneira mais forte, quando comparadas ao
periodo do Quantitative Easing. No ano em questdo, a via do comércio impactou o Brasil de
forma significativa visto que, em resposta a contracdo na politica do Fed, quase metade dos
impactos verificados no periodo podem ser explicados pelo choque externo nos pregos das
commodities (CUNHA; LELIS; LINK, 2021). As medidas ndo convencionais utilizadas entre
0s anos de 2008 e 2014 agiram de forma anticiclica para a economia norte americana, porém
de forma pro-ciclica para os paises emergentes. Logo, periodos ja caracterizados por fluxos de
entrada e saida de capitais, alta e queda nos precos dos recursos naturais, tiveram seu
comportamento exacerbado pelas politicas implementadas (FRATZSCHER; LO DUCA;
STRAUB, 2013).

Apresentados os transbordamentos da politica monetéaria estadunidense na Grande Crise
Financeira, na secdo 3.2 serdo abordadas, de maneira geral, as repercussdes provenientes das

medidas do Fed durante a pandemia.
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3.2 PANDEMIA COVID-19

O surgimento de um novo tipo de coronavirus em Wuhan, na China, e o inicio da
pandemia no ano de 2020 geraram repercussdes no mundo inteiro. A rapida proliferacdo do
virus impactou o comercio mundial, sobretudo por meio das cadeias globais de valor e dos
mercados financeiros. As medidas de restricdo implementadas pelas nacbes exerceram
impactos significativos sobre o lado da oferta de bens, visto que muitos deles ndo podem ser
produzidos de forma remota. A demanda, por sua vez, foi ainda mais afetada dado que a
circulacdo reduzida de pessoas diminuiu o consumo. Apesar de atenuar esse efeito negativo, os
catalogos de vendas online sdo limitados e ndo ofertam a mesma variedade de produtos
anteriormente encontrados em ambientes fisicos (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2020f). De maneira geral, na fase inicial da crise paises emergentes
experenciaram intensa fuga de capitais, devido a incerteza (VISSING-JORGENSEN, 2021).
Caracterizado pela busca de seguranca, o fluxo de saida de capitais foi mais intenso e incisivo
que o episddio ocorrido em 2013, apds uma mudanca na politica do Fed. Consequentemente,
uma forte depreciacdo da moeda doméstica foi vista em paises emergentes como México,
Russia, Brasil, Africa do Sul, entre outros (ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-
OPERATION AND DEVELOPMENT, 2020). Ademais, nessa fase inicial observou-se,
também, queda nos precos de commodities importantes, sobretudo no petréleo (BIS, 2020f).

A alta demanda por titulos do tesouro norte-americano resultou em um salto nos
rendimentos dos titulos com maturidade de dez anos. Frente a esse cenario, em margo de 2020,
0 Federal Reserve System implementou o primeiro pacote de Quantitative Easing (QE1), no
qual desembolsou cerca de U$ 1 trilhdo, superando estimulos dados em pacotes QE1, QE2 e
QE3 no periodo da Grande Crise Financeira (VISSING-JORGENSEN, 2021). Trés tipos de
medidas ndo-convencionais criadas durante a crise de 2008 voltaram a ser empregadas na
pandemia. Juntamente com o Quantitative Easing, o Forward Guidance foi utilizado para
contornar as taxas nominais de juros proximas a zero, reduzindo o retorno de longo prazo dos
titulos publicos e hipotecéarios. Ocorreu, também, a expansdo da maturidade dos empréstimos
aos bancos, diversificacdo dos tipos de colaterais elegiveis e a oferta de empréstimos a
instituicdes ndo bancarias (BORDO; DUCA, 2021). Ndo menos importante, o Fed ampliou as
linhas de swap existentes, com bancos centrais de paises avang¢ados, a economias como o Brasil,
0 México e a Coréia do Sul. A fim de atender as pressdes mundiais por financiamento em
dolares, no dia 31 de margo, foi anunciada a criagdo do Foreign and International Monetary
Authorities (FIMA) Repo Facility que utilizaria titulos publicos norte-americanos como
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colaterais para a captacdo de recursos em dolares (BORTZ; MICHELENA; TOLEDO, 2020;
HAAS; NEELY; EMMONS, 2020). O uso de ferramentas de politica monetaria nédo
convencionais pode, também, ser observado nos emergentes. Paises como india, Coréia do Sul
e Tailandia chegaram até mesmo a realizar a compra de ativos em massa, algo até entdo visto
em economias avangadas. O Brasil implementou outras medidas como aquelas associadas as
regras e regulagOes prudenciais. De maneira geral, o tipo de operagfes que predominou por
parte dos bancos centrais nos emergentes foram as operacdes de empréstimo (CANTU et al.,
2021).

Li (2021) analisou os transbordamentos nos mercados de capitais de dez paises,
incluindo os EUA, Reino Unido, China, Brasil entre outros. Os resultados indicaram que,
durante o periodo entre junho de 2009 e agosto de 2020, paises desenvolvidos foram os
transmissores de risco, ao passo que emergentes foram os receptores. Sobretudo durante o
periodo da pandemia, o risco de queda dominou os mercados. Entre os paises desenvolvidos, o
destaque vai para a bolsa de valores norte-americana que, durante todo o periodo de anlise
atuou como um potencializador de risco. Especificamente sobre o mercado de capitais
brasileiro, Rakshit e Neog (2021) analisaram os efeitos da pandemia COVID-19 nos retornos e
na volatilidade da bolsa de valores. Os autores concluiram que a volatilidade da taxa de cambio
exerceu impacto negativo nos retornos do Ibovespa. O cenario para economias em
desenvolvimento apenas estabilizou apds a intervengdo do Fed por meio das linhas de swap e
promocdo de liquidez. Essas ferramentas contribuiram para cessar a fuga de capitais dos
emergentes, e da perspectiva do Balanco de Pagamentos, atuaram contra a queda na demanda,
nos pagamentos e nos precos das commodities observado no inicio da crise (BORTZ;
MICHELENA; TOLEDO, 2020). Em nagdes emergentes como Brasil e a India foi observado
comportamento semelhante, no que se refere ao aumento no pre¢o das acdes. Todavia, as taxas
de cdmbio exibiram trajetorias distintas. O real depreciou mais frente ao délar do que a moeda
indiana, indicando que as condig¢des financeiras da economia brasileira se mostraram mais
vulneraveis a pandemia (YILANCI; PATA, 2022). O aumento no preco de recursos naturais
para paises exportadores é geralmente benéfico quando acompanhado de valorizagcdo da moeda
nacional. Quando isso ndo ocorre, observa-se um aumento no custo da cesta de alimentos na
moeda doméstica. No inicio de 2021, esse fator levou emergentes como a Turquia e o Brasil a
adotarem politicas monetarias contracionistas devido ao aumento na inflagéo (BIS, 2021g).

A introdugdo das medidas do Fed também impactou o papel de commodities como
instrumentos de hedge nos mercados financeiros. Akhtaruzzaman et al ( 2021) examinaram

diferentes commodities e 0 comportamento de seus precos em distintas fases da COVID-109.
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Incialmente, observou-se queda acentuada no preco do petréleo, ao passo que o prego de
commodities como o ouro, ndo declinaram na mesma propor¢do. Dessa maneira, no estagio
inicial da pandemia, o ouro pode ser apontado como um mecanismo de hedge contra a incerteza.
Apbs os estimulos serem implementados, a liquidez promovida pelo Fed fez com que a
demanda por ativos de maior risco aumentasse. Isso diminuiu a correlagéo entre o ouro e outros
ativos e, consequentemente, fez com que o0s custos de hedge se elevassem.

Em consonancia com os achados de Akhtaruzzaman et al (2021) para a fase inicial da
pandemia, Ji, Zhang e Zhao ( 2020) buscaram analisar quais ativos eram considerados “portos
seguros” aos agentes financeiros a nivel mundial. Ao avaliarem o periodo entre dezembro de
2009 e marco de 2020, os autores concluiram que as commodities agricolas se mostraram ativos
capazes de propiciar a seguranca buscada pela grande maioria dos investidores. Dentre as
variaveis consideradas, o ouro e a exportacdo de commodities, em especial a soja, se mostraram
investimentos seguros. Tal resultado estaria relacionado com o carater da crise atual. Dado que
se trata de uma crise, originalmente, de carater sanitario, houve uma demanda maior, nao
somente por produtos agricolas, mas também, por um nivel maior de seguranca alimentar por
parte dos paises. Os autores ressaltaram que ativos considerados “portos seguros”, os quais
tendem a projetar, internacionalmente, maior ou menor seguranga, variam ao longo do tempo e
de pais para pais.

No ano de 2021, a possibilidade da implementacdo de uma politica monetéria
contracionista por parte do Fed, foi cogitada. O crescimento econdmico observado nos paises
desenvolvidos e o aumento do retorno dos titulos do tesouro de longo prazo contribuiram para
o levantamento dessa questdo. De impacto significativo sobre os paises em desenvolvimento,
uma mudanca desse porte foi vista no ano de 2013 quando o Fed anunciou a reducdo na compra
de titulos publicos. No entanto, 0 mesmo cenario ndo se repetiu até o atual momento, fazendo
com que, com excecdo de alguns paises, economias emergentes disponham de condicdes
financeiras favoraveis, sob um ponto de vista historico (BIS, 2021g).

O Capitulo 3 abordou, de forma geral, os transbordamentos das politicas do Fed que se
verificaram ao redor do mundo durante a GCF e a pandemia. O capitulo seguinte se voltara a
apresentar os impactos dos transbordamentos, especificamente, no Brasil durante ambos os
periodos. Adicionalmente, sera realizada uma anélise comparativa entre as crises destacando

suas principais caracteristicas.
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4 IMPACTOS NA ECONOMIA BRASILEIRA

Os impactos na economia durante ambas as crises podem ser observados em variaveis
que indicam o desempenho econémico do pais ao longo do tempo. Para fins de visualizacéo,
neste capitulo serdo exibidas a trajetdria de indicadores macroecondmicos brasileiros e em
comparacdo a grupos analiticos especificos. O horizonte de tempo considerado tem inicio em
1980 e término em 2021, no entanto, se submete a disponibilidade de dados para cada variavel.
As distingdes de intervalos ndo afetam a andlise, visto que, sobretudo, o capitulo tem por
objetivo explorar o periodo da Grande Crise Financeira (2008-2014) e os dois primeiros anos
da pandemia COVID- 19 (2020-2021). O quadro 1! apresenta os detalhes referentes as variaveis
e 0s grupos considerados.

Quadro 1. Variaveis e grupos considerados

Variaveis para o Brasil

Variaveis de Comparacao

Grupos de Paises

Crescimento do PIB

Crescimento do PIB

Mundo

Inflacdo

Inflacdo

América Latina e Caribe

Taxa de Cambio Nominal e
Real

Emergentes e em Desenvolvimento

Taxa de Desemprego

Resultado Fiscal Primario do
Governo Central (% PIB)

Divida Bruta e Liquida do
Governo (% PIB)

Saldo em Conta Corrente (%
PIB)

Estoque da Divida Externa (%
RNB)

Estoque da Divida Externa (%
RNB)

América Latina e Caribe (exceto paises
de alta renda)

Oferta (Agropecuéria, Industria
e Servicos)

Asia Oriental e Pacifico (exceto paises
de alta renda)

Demanda (FBCF, Consumo das
Familias e Consumo do

Europa e Asia Central (exceto paises de

Governo) alta renda)

Africa Subsaariana (exceto paises de
Exportacdes alta renda)

Oriente Médio e Norte da Africa (exceto
ImportacBes paises de alta renda)

Fonte: Elaboragdo propria

Com um valor expressivo de 9,19% em 1980, o Brasil apresentou a maior taxa de
crescimento do PIB vista desde o inicio da década de 1980 até 2021. O Produto Interno Bruto

se mostrou muito volatil durante todo o periodo de analise. Entretanto, é possivel perceber que

! Foram utilizados apenas trés varidveis de comparagdo com outros grupos de paises devido a limitacdo de dados
disponiveis nas fontes consultadas.
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mesmo havendo recuperacfes, as quedas significativas no crescimento do PIB sdo
predominantes. Da mesma forma, a conta corrente como proporcao do PIB apresentou grande
volatilidade entre 1984 e 1994, sendo que em 1982 exibiu um péssimo desempenho. A
deterioracdo do saldo da conta corrente se mostrou continua desde 1984 até o inicio da década
de 2000, ao passo que a divida externa como propor¢do da Renda Nacional Bruta (RNB)
cresceu consideravelmente entre 1980 e 1984, passando a declinar até o inicio dos anos 1990
(WORLD BANK, 2022a).

O comeco da década de 2000 foi marcado pelo colapso da bolha ponto com que atingiu
economias ao redor do mundo (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2018a). No Brasil,
é possivel observar queda no crescimento do PIB entre 2000 e 2001, assim como um aumento
no estoque da divida externa que correspondeu a 47,08% da RNB em 2002. Em contrapartida,
a conta corrente como proporcao do PIB exibiu melhora na performance entre 2002 e 2004.
Um fator que poderia explicar essa melhora seria a alta nos pregos das commodities que teve
inicio em 2003 e término em 2008, se recuperando no ano seguinte (CUNHA; LELIS; LINK,
2021). Inicialmente, os impactos da crise Subprime foram sentidos, porém de forma branda
dado o ciclo de commodities e sua influéncia na demanda doméstica (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2008a). No periodo da grande crise financeira, a maior
contragé@o no produto foi em 2009 de cerca de -0,13%, tendo uma melhora mais expressiva em
2010, na qual o PIB cresceu aproximadamente 7,53%. Do ano em questdo até 2015, a taxa de
crescimento do produto apresentou declinio, apenas com uma leve recuperacdo em 2013. A
gueda mais acentuada vista em 2015 se originou no ano anterior, o ultimo da grande recesséo.

O comportamento do PIB brasileiro pode ser observado no Gréfico 2.
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Gréfico 2. Crescimento do PIB, precos constantes — Brasil, 1980-2021 (%)
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do International Monetary Fund (2022b)

O ano de 2014 foi caracterizado por uma influéncia negativa vinda do setor externo por
meio da normalizagdo da politica monetéria do Fed. Essa mudanca resultou em um fluxo
intenso de saida de capitais dos paises emergentes. Adicionalmente, em 2015, o Brasil contou
com um cenario de instabilidade politica contribuindo para uma queda ainda maior na taxa de
crescimento. Nos anos posteriores, 0 PIB apresentou um crescimento modesto que vigorou até
o inicio da pandemia COVID-19. A maior retracdo do Produto Interno Bruto ocorreu em 2020
e correspondeu a cerca de -4,06%, sendo seguida por um crescimento de 5,23% no ano seguinte
(IMF, 2022b).

A performance do PIB brasileiro em relagdo ao mundo foi desde 1980 até 2021,
predominantemente inferior com excecao dos anos de 1985, 1986 e 1994. No que se refere aos
emergentes e em desenvolvimento, o Brasil apresentou desempenho superior entre 1984 e 1987
bem como entre 0s anos de 1993 e 1995. No periodo da GCF, somente os anos de 2008 e 2010
foram caracterizados por um bom desempenho no crescimento do produto. Em relacdo aos
paises da América Latina e o Caribe, a performance foi um pouco melhor, principalmente nos
trés primeiros anos da crise do subprime. O impacto do fim da grande recessdo, em 2014, foi
maior na economia brasileira, visto que, em comparagao aos grupos mencionados, apresentou
desempenho inferior (IMF, 2022c). A performance do PIB brasileiro em relagdo aos grupos

mencionados esta ilustrada no Grafico 3.
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Gréfico 3. Crescimento do PIB, Brasil - grupos (1980-2020)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do International Monetary Fund (2022c)

No intervalo entre as recessdes, 0 PIB brasileiro apresentou uma recuperagéo entre 2017
e 2020 com respeito ao grupo da América Latina e o Caribe. O mesmo néo se aplica aos outros
grupos. No estagio inicial da pandemia, o Brasil demonstrou crescimento inferior em relacdo
ao mundo e aos emergentes e em desenvolvimento, refletindo o padrdo que havia sendo
mostrado em anos prévios. Indicios de melhora foram observados em 2021 com respeito ao
mundo e aos emergentes, porém ainda inferior ao desempenho desses grupos. Para 0 ano em
questdo, a melhora que havia sido observada até 2020 em relacdo a América Latina e o Caribe
ndo se manteve e o Brasil passou a exibir queda no produto (IMF, 2022c¢).

Apresentando um mau desempenho desde 1980, o saldo em conta corrente como
propor¢do do PIB manteve essa conduta em grande parte do periodo considerado. O avango
visto em 2003 com o boom nos precos dos recursos naturais ndo foi suficiente para manter a
conta corrente com resultado positivo. O resultado em conta corrente como proporc¢ao do PIB
diminuiu a partir de 2004 e apresentou deterioracdo durante todo o periodo da Grande Crise

Financeira (IMF, 2022b). Seu desempenho esté ilustrado no Gréafico 4.
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Gréfico 4. Resultado em conta corrente (%) PIB- Brasil 1980-2021
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do International Monetary Fund (2022b)

A elevacdo que se observou apds 2014 ndo foi significativa, visto que o periodo entre
as crises foi marcado por valores negativos. O declinio entre as recesses pode estar relacionado
aos impactos provenientes do aumento de tensdes comerciais entre os Estados Unidos e a China
(IMF, 2018a), bem como baixos precos das commodities (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENTS, 2020f). Embora em 2020 e 2021, a conta corrente tenha dado indicios de
melhora, ndo apresentou superavits. Para o periodo da pandemia, € possivel destacar que a
reducdo do déficit ocorreu simultaneamente ao inicio de um ciclo de alta nos precos dos
recursos naturais (IMF, 2022b).

O estoque da divida externa, por sua vez, declinou ap6s o ano de 2002, sendo que
durante a primeira metade da GCF se manteve estavel, aumentando apenas entre 2012 e 2014.
Em consonancia com a piora nos outros indicadores, apds a crise do Subprime, a divida externa
como propor¢do da RNB voltou a aumentar e exibiu esta tendéncia até o inicio da pandemia.
No ano de 2020, o estoque da divida externa correspondeu a cerca de 38,76% da Renda
Nacional Bruta, retornando a patamares observados no inicio da década de 2000 (WORLD

BANK, 2022a). O Grafico 5 ilustra a trajetoria da divida externa brasileira.
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Gréfico 5. Estoque da divida externa (%) RNB- Brasil 1980-2020
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do World Bank (2022a)

Ao comparar a performance com outras regides? do globo é possivel notar que, mesmo
com propor¢des significativas da RNB, a divida externa brasileira foi predominantemente
inferior a outros paises. RegiGes como América Latina e Caribe, Europa e Asia Central
apresentaram uma divida externa muito maior que a do Brasil. Contudo, durante a grande
recessdo, 0 estoque da divida externa brasileira foi consideravelmente superior aos paises da
Asia Oriental e Pacifico, e em relaco ao Oriente médio e o norte da Africa a diferenca foi muito
pequena. Esse padrdo pode ser observado tanto no periodo® da GCF quanto da pandemia
COVID-19 (WORLD BANK, 2022b). No Grafico 6 é possivel observar o desempenho do

Brasil em relacéo as regifes mencionadas.

2 Para a comparagdo da divida externa foram considerados paises diferentes devido a falta de disponibilidade de
dados para 0s grupos anteriores.
3 O horizonte de tempo para cada regido se submeteu a disponibilidade de dados, no entanto o periodo referente a
ambas as crises foi considerado.
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Gréfico 6. Divida externa (% RNB) Brasil — regides (1980 — 2020)
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Fonte: Elaboracédo prépria a partir de dados do World Bank (2022b)

Com respeito a América Latina e Caribe, no intervalo entre as crises, 0 estoque da divida
externa foi declinante, se reforcando com a chegada da pandemia. A divida externa brasileira
como proporcdo da RNB se mostrou inferior a grande parte das regides* consideradas nos anos
prévios a crise de 2008, entre as recessdes e nos dois primeiros anos da COVID-19 (WORLD
BANK, 2022b).

Dado que o comportamento dos precos no periodo anterior a 1996 foge da normalidade,
aanalise da inflagdo comeca a partir do ano mencionado. Entre 1996 e 1998, a inflacéo declinou
consideravelmente, apresentando em 1998 uma taxa de 1,66%, a menor taxa observada até
2021. No entanto, o ano subsequente foi marcado por uma alta expressiva dos pregos, que na
chegada dos anos 2000, se mostrou constante, correspondendo a 12,53% em 2002. Em

consonancia com a inflacdo, a taxa de desemprego foi crescente desde 1991 e extremamente

4 As regiGes consideradas na comparagdo da divida externa como proporcdo da RNB ndo incluem paises de alta
renda.
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alta em 1998, no qual apresentou um valor de 14,70% permanecendo nesse nivel até o ano
seguinte. Vale ressaltar que o episddio da crise asiatica (1997-1998) pode ter, em parte,
contribuido para a deterioracdo de tais indicadores. Em todo o tempo considerado, o segundo
valor mais alto da taxa de desemprego foi observado em 2003, sendo que nos anos posteriores,
exibiu queda continua até o fim da Grande Crise Financeira, em 2014. Apesar da inflacdo ter
apresentado declinio continuo entre 2002 e 2006, se mostrou volatil ao longo da GCF,
acelerando em 2014 e 2015 (IMF, 2022b). A reducdo observada nos anos prévios a crise,
permitiu que o Banco Central do Brasil pudesse reduzir as taxas de juros. O mesmo nédo ocorreu
ao longo da crise do subprime e no periodo posterior, dado o aumento das pressGes
inflacionarias (BIS, 2013e). A trajetdria da inflagdo brasileira esta ilustrada no Grafico 7.

Gréfico 7. Taxa de Inflagdo - Brasil 1996-2021
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do International Monetary Fund (2022b)

No periodo entre as crises, a inflacdo diminuiu até o ano de 2017, quando voltou a
apresentar tendéncia de aumento. Até o primeiro ano da pandemia, a alta nos precos havia se
mostrado moderada, 0 que ndo ocorreu em 2021, visto que correspondeu a 7,88%. Em conjunto
com os efeitos do coronavirus na alta dos precos, a intensificagdo da crise hidrica brasileira
contribuiu para o aumento da inflagdo, pressionando os precos para cima (IMF, 2022b).

Expandindo a analise para outras nagdes, pode-se perceber que o salto apresentado pela
inflacdo no inicio nos anos 2000, e em 2015, foi algo singular ao Brasil. Ao considerarmos
grupos de paises como 0s emergentes e em desenvolvimento, América Latina e Caribe, e até
mesmo o mundo, é possivel notar que a elevacdo nos precos ndo foi observada nos grupos
mencionados. Durante a GCF os valores exibidos pela economia brasileira foram maiores em

relacdo ao mundo, a Ameérica Latina e o Caribe. No entanto, no que se refere aos emergentes e
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em desenvolvimento, o Brasil apresentou um comportamento semelhante nos precos,
provavelmente devido ao fato de que, nesse periodo, essas nagbes estavam com suas economias
aquecidas dada a expansdo excessiva do crédito e o regime de alta nos pregos das commodities.
Esses elementos podem ter contribuido para que houvesse um aumento geral da inflagdo nesse
grupo de paises. Todavia, em 2015 a inflacdo no Brasil foi tdo alta que superou todos 0s grupos
considerados, incluindo as economias emergentes e em desenvolvimento (IMF, 2022c). O

comportamento da inflacao brasileira em relacdo aos grupos mencionados consta no Grafico 8.

Gréfico 8. Inflagdo (%) Brasil - grupos (1996- 2021)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do International Monetary Fund (2022c)

A estabilidade dos precos voltou a ser vista no ano de 2017, porém ndo se manteve nos
anos seguintes. A respeito do mundo, a inflagéo brasileira voltou crescer em 2019 e continuou
aumentando com a chegada da nova recessdo. O mesmo padrédo foi observado em relacdo aos
emergentes e em desenvolvimento. Em contrapartida, o aumento nos precos para o Brasil,
durante os dois primeiros anos da pandemia, foi inferior a elevacdo que os paises da América
Latina e o Caribe apresentaram (IMF, 2022c).

Para fins de analise, a coleta de dados referente a taxa de cambio iniciou apds o término
do plano real em 1994. A partir do ano mencionado, tanto a taxa nominal de cambio quanto a
real foram ascendentes até 2002. E possivel observar uma tendencia de valorizagio do real ao
longo do tempo. Apos 2004, a taxa de cdmbio exibiu uma queda continua que foi refreada no

inicio da crise. Na GFC, ambas as taxas se mantiveram estaveis até 2012, ano no qual passaram
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a apresentar aumento. Essa mudanca na trajetoria possivelmente esta relacionada aos efeitos de
politicas expansionistas que acentuaram a desvalorizacdo do délar no periodo (INSTITUTO

DE PESQUISA ECONOMICA E APLICADA, 2022a). O comportamento da taxa de cambio
nominal esté ilustrado no Grafico 9.

Gréfico 9. Taxa de cdmbio nominal da moeda brasileira, jan. 1994- dez. 2021 (em reais por délares)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Instituto de P
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Apesar da existéncia de uma tendencia de valorizacao, € possivel observar um salto na
taxa nominal entre 2019 e 2020 (IPEA, 2022a). Na taxa real de cambio, o aumento mais

significativo ocorreu entre janeiro e agosto de 2020. Sua trajetéria pode ser observada no
gréfico 10 (IPEA, 2022b).

Gréfico 10. Taxa de cambio real da moeda brasileira, jan. 1994 — dez. 2021 (em reais por ddlares)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica e Aplicada (2022b)
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Em 2021, o cdmbio continuou aumentando, porem de forma mais moderada. Os dados
exibidos na figura indicam que o estagio inicial da pandemia contou com uma forte valorizagao
do real frente ao dolar (IPEA, 2022b).

No que se refere a taxa de desemprego, esta declinou continuamente ap6s 2003. Ao final
da GCF, em 2014, apresentou aumento continuo, apenas com uma leve reducdo em 2019. O
aumento observado depois de 2014 levou a taxa de desemprego para a casa de dois digitos,

patamar gque se manteve até 2021 (IMF, 2022b). Sua trajetoria consta no Grafico 11.

Gréfico 11. Desemprego (%) - Brasil 1991-2021
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do International Monetary Fund (2022b)

No segundo ano da pandemia, a taxa de desemprego foi de cerca de 13,79%, se
aproximando aos valores observados no inicio da década de 2000 (IMF, 2022b).

Por sua vez, o resultado fiscal primario como proporcdo do PIB apresentou superavit
entre os anos de 1999 e 2001, com uma brusca contragcdo vista em 2002. A melhora no
desempenho nesse periodo pode estar relacionada ao uso de metas de superavit fiscal, que
visavam um saldo positivo nas contas publicas (NASSIF; FEIJO; ARAUJO, 2020). Apés a
queda em 2002, voltou a crescer, se mantendo estavel até o inicio da crise. De fato, tanto a
divida bruta quanto a liquida do governo como propor¢cdo do PIB apresentaram 0 mesmo
comportamento, com exce¢do do periodo da GCF. Nos desdobramentos da crise de 2008, o
resultado fiscal priméario se deteriorou, tendo apenas uma leve recupera¢do em 2011 (IMF,

2022b). O resultado primario esta ilustrado no Grafico 12.
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Gréfico 12. Resultado primario do Governo Central (%) PIB- Brasil 1996-2021
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do International Monetary Fund (2022b)

Em 2014, além dos impactos provenientes dos transbordamentos da crise como a
retracdo do crédito em decorréncia da fuga de capitais, o Brasil contou com fatores domésticos
que exerceram efeitos negativos no resultado fiscal. Entre eles, é possivel destacar a politica de
precos que vigorou no periodo. A partir do ano seguinte, o realinhamento dos precos
desfavoreceu a economia interna, o que contribuiu para uma deterioracao ainda maior do déficit
publico (BARBOSA, 2017). O término da GCF, em 2014, acentuou ainda mais o declinio no
saldo fiscal, que permaneceu negativo nos anos seguintes com uma queda significativa em
2020, de aproximadamente -9,17%. Em 2021, houve uma melhora no resultado, porém nao
suficiente para dar indicios de um superavit (IMF, 2022b).

No que se refere a divida liquida e bruta como proporc¢éo do PIB, se mantiveram estaveis
durante a GCF, aumentando somente apds 2014 (IMF, 2022b). Suas trajetdrias constam no
Gréfico 13.
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Gréfico 13. Divida bruta e liquida do governo central (%) PIB- Brasil 2000-2021
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do International Monetary Fund (2022b)

Durante a pandemia a divida publica aumentou consideravelmente, sendo que a bruta
correspondeu a 98,94% do PIB e a liquida a 62,70% em 2020. Uma possivel explicacdo para
esse aumento se concentra no fato de que, em funcgdo da crise sanitaria, o governo brasileiro
direcionou recursos para vacinacao, para os estados a fim de cobrir 0 aumento dos custos com
a saude publica, para auxilios a desempregados, idosos, individuos das camadas mais pobres da
sociedade, entre outros (IMF, 2020d). O segundo ano da crise sanitaria foi caracterizado por
uma reducdo sutil na divida liquida e uma mais evidente na divida bruta, que diminuiu em 8
pontos percentuais (IMF, 2022b).

De modo geral, com excec¢do do periodo anterior a década de 2000, o desempenho da
economia brasileira revelou-se promissor. Nos anos que antecederam a crise, em contraste as
economias avancadas, paises emergentes cresceram devido a fatores como altos precos das
commodities e sua influéncia na demanda doméstica. Na economia brasileira, 0s aumentos no
consumo privado e nos gastos do governo foram os principais responsaveis pelo crescimento
do PIB em 2007, fator que abrandou o impacto do inicio da crise em 2008 (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2008a). Durante a GCF, em anos marcados por uma boa
performance econémica tais como 2010, foi possivel observar expressivo crescimento do PIB
e queda no desemprego. No entanto, ao final do periodo, em 2014, os indicadores
macroecondmicos apresentaram grande deterioracdo. O legado da GCF foi de uma estagnacédo
na economia brasileira. Apds 2014, as melhoras que foram exibidas por certas variaveis nao
foram suficientes para dinamizar a economia, dado que em comparacdo a grande maioria dos
grupos de paises considerados, exibiu desempenho inferior. O cenario de decadéncia

vivenciado pelo Brasil agravou-se com a chegada do novo coronavirus, o que pode ser
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identificado na piora apresentada por todas variaveis mencionadas nesse capitulo. De fato,
quando observado os seis anos anteriores a crise de 2008, o decorrer da GCF e 0s seis anos
prévios a pandemia, € possivel observar a diferenca na trajetoria do PIB, no lado da oferta e da
demanda (IBGE, 2022). A oferta, correspondendo a agropecudria, a inddstria e 0s servicos, esta

ilustrada no Grafico 14°.

Grafico 14. Oferta — Brasil, 3° Tri. 2002 - 1° Tri. 2021 (nGmero indice)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE (2022)

Com excecdo da agropecudria, as atividades apresentaram trajetdrias contrastantes. No
periodo prévio e durante a GCF tanto a industria quanto 0s servigos se elevaram, ao passo que
antes e ao longo da pandemia exibiram queda. A agropecudria foi a Unica atividade que exibiu
uma boa performance em ambas crises, assim como no periodo que antecedeu a elas. Em
relacdo a demanda, o comportamento da formacédo bruta de capital fixo, e do consumo das

familias e da administragdo publica esté ilustrado no Gréafico 15°.

5 O gréfico 14 abrange o periodo entre 3 © Tri. 2002 - 1 ° Tri. 2021. Para fins de comparagdo, na GCF (T= 3°
trimestre de 2008) e na pandemia (T= 1° trimestre de 2020).
® No gréfico 15 para o periodo da GCF (T= 3° trimestre de 2008) e da pandemia (T= 1° trimestre de 2020).
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Gréfico 15. Demanda — Brasil, 3 © Tri. 2002 - 1 ° Tri. 2021 (nimero indice)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE (2022)

No lado da demanda, a formacao bruta de capital fixo (FBCF) cresceu antes e durante a
grande crise financeira. No periodo entre as depressdes, foi declinante e apresentou estagnacao
com a chegada da COVID-19. O consumo das familias e da administragcdo publica comportou-
se de forma moderada no decorrer das crises e no intervalo entre elas.

O setor externo, representado pelas exportacoes e importacdes, também exibiu contraste
em sua performance nos anos referentes a crise de 2008 e a pandemia. Seu desempenho consta
no Graéfico 16'.

Gréfico 16. ExportacBes e importagbes — Brasil, 3 ° Tri. 2002 - 1 ° Tri. 2021 (himero indice)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE (2022)

" No gréfico 16 para o periodo da GCF (T= 3° trimestre de 2008) e da pandemia (T= 1° trimestre de 2020).
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As importacdes de bens e servigos, apresentaram aumento no periodo anterior e ao longo
da GCF, se mantendo no mesmo patamar antes e durante a crise sanitaria. Por sua vez, as
exportagcdes ndo cresceram de maneira expressiva nos anos que antecederam a grande recessao
nem mesmo no seu periodo. Nos seis anos prévios e no estagio inicial da pandemia, o
crescimento das exportagdes de bens e servigos se mostrou estatico. A mesma comparagao entre

os periodos foi realizada para o Produto Interno Bruto brasileiro e consta no Grafico 178,

Grafico 17. Crescimento do PIB — Brasil, 3 ° Tri. 2002 - 1 ° Tri. 2021 (nGmero indice)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE (2022)

Com base no Gréfico 17, é possivel notar que o PIB exibiu trajetdria ascendente desde
o0 inicio da andlise até o final da grande recessao. Posteriormente, a trajetoria passou a exibir
comportamento inverso, declinando de forma continua. Tanto, o PIB, como a grande maioria
das variaveis consideradas apresentaram desempenho semelhante na comparagdo entre 0s
periodos.

Neste capitulo foram apresentados os efeitos da crise de 2008, seus desdobramentos e a
pandemia COVID-19 na economia brasileira. A secdo 4.1 tera por objetivo compreender as
diferencas dos impactos exercidos por ambas as recessdes no Brasil, destacando as

singularidades de cada uma delas e os distintos contextos nos quais se inserem.

& No gréafico 17, para o periodo da GCF (T= 3° trimestre de 2008) e da pandemia (T= 1° trimestre de 2020).



50

4.1 ANALISE COMPARATIVA DOS IMPACTOS

Os capitulos anteriores buscaram apresentar conceitos e tentar explicar de que maneira
instrumentos de politica monetaria adotados por economias avangadas afetam outros paises.
Assim como discutido previamente, durante a Grande Crise Financeira, o Federal Reserve
System fez uso de politicas que geraram transbordamentos no Brasil pela via do comércio e por
meio dos fluxos de capitais. Na introducdo do Capitulo 4, os efeitos observados durante a
Grande Crise Financeira e a pandemia foram apresentados de forma detalhada. No entanto, para
que o comportamento da economia pudesse ser avaliado de forma mais clara, o periodo anterior
a crise de 2008 e, também, a crise do novo coronavirus, foi considerado. A presente secdo
realizara sua analise sob o molde da secdo anterior, considerando o horizonte de tempo entre
1980 e 2021. A fim de analisar as repercussdes das politicas do Fed na economia brasileira em
ambas crises, se faz necessario abstrair os principais aspectos dos periodos das recessdes, bem
como dos anos que antecederam a elas. Posto isso, 0 quadro 2 apresenta de forma resumida as

caracteristicas que serdo avaliadas nesse capitulo.

Quadro 2 - Principais aspectos dos periodos posteriores e ao longo das crises

Pré-GCF GCF Pré-Pandemia Pandemia
(1980- 2007) (2008-2014) (2015-2019) (2020-2021)
Contexto Sobretudo a partir de Marcado por Deterioracéao Piora dos
Econémico | 2003, o Brasil apresentou | volatilidade dos econdmica em indicadores
Brasileiro recuperacdo no indicadores todos indicadores e | macroeconémicos,
desempenho dos macroeconémicos, | setores dos fundamentos
indicadores com excecéo do fiscais e do setor
macroeconémicos, uma desemprego que externo
melhora nos fundamentos | declinou
fiscais e boa performance | continuamente. Os
no setor externo fundamentos fiscais
se mostraram
favoraveis ao
Brasil e o setor
externo manteve a
boa performance.
Todavia, no ano de
2014, passou a
apresentar
contracéo
econdmica
Contexto Desempenho dos Apresentou uma Deterioracao dos Deterioracdo dos
Econémico | indicadores melhora no indicadores indicadores
Brasileiro macroecondmicos crescimento do macroecondmicos e | macroecondmicos
em Relagdo | predominantemente PIB, porém a aumento no com aumento da
ao Exterior | inferior, porém, comuma | inflagdo se manteve | estoque da divida divida externa
divida externa alta. A divida externa
relativamente menor que a | externa
de outros paises permaneceu
inferior




51

Respostas Sobretudo, ap6s 2000, a No Brasil, politica | Reversao da Implementacédo de
de Politicas | austeridade fiscal fiscal limitada; austeridade fiscal grandes pacotes
Brasileiras | predominou na maior aumento das taxas | brasileira entre fiscais; reducéo das
parte do periodo no de juros durante 2015 e 2016, com taxas de juros em
Brasil, assim como taxas | maior parte do melhora a partir de | 2020 e aumento em
de juros menores periodo; uso 2017; elevagdo das | 2021; uso de
limitado de taxas de juros medidas especiais.
medidas especiais durante maior parte
do periodo

Fonte: Elaboracéo prépria

Ap0s a década de 1980, o Brasil apresentou um desempenho econdmico mediano, que
comparado a outros grupos de paises foi inferior. A economia brasileira vinha em uma
trajetoria, predominantemente, marcada por contragcdo econémica até a chegada dos anos 2000.
A intensificagdo da globalizacéo e integracdo financeira que ocorreu no inicio da década
conectou, ainda mais, economias avancadas e emergentes, gerando beneficios ao setor
exportador das economias em desenvolvimento. No entanto, foi a partir de 2003 que o Brasil
passou a apresentar uma tendéncia de crescimento promissora. O inicio de um regime de alta
nos pregos das commaodities influenciou a economia ndo somente através das exportacdes, mas
dinamizou a demanda interna beneficiando o Brasil. Juntamente com o avango econémico, 0
setor fiscal e 0 externo passaram a exibir resultados mais favoraveis. Apesar da melhora, ainda
apos 2003 a economia brasileira ndo progrediu na mesma proporcao de paises emergentes em
desenvolvimento. Quando, em setembro de 2008, foi anunciada a faléncia do banco Lehman
Brothers, o Brasil desfrutava de um crescimento diretamente relacionado ao setor exportador.
Esse contexto, de certa forma, limitou os efeitos iniciais da crise do subprime (BARROSO; DA
SILVA; SALES, 2015).

Originada no setor financeiro norte-americano, a GCF compeliu as autoridades
monetarias a implementarem medidas que sanassem suas economias domésticas e contivessem
os efeitos nocivos da recessdo. A implementacdo de pacotes de estimulo deu inicio a uma fase
de alta nos ciclos financeiros. A etapa de expansdo do ciclo de commodities, se contraiu
brevemente em 2008, porém com o inicio de uma etapa de expansdo no ciclo financeiro, 0s
precos das commodities voltaram aos patamares anteriores. Logo, além de uma expansdo
excessiva do crédito causada pela intensa entrada de capitais, a economia brasileira pode contar
com os beneficios dos altos precos dos recursos naturais. O Brasil pode ser apontado como um
dos paises que, na fase inicial, ndo apresentou forte contracdo econémica. O crescimento
impulsionado pelas exportagdes fez com o investimento na formagéo bruta de capital fixo nos

setores produtores de commodities aumentasse na economia brasileira. Ademais, recursos
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captados no exterior voltados ao estimulo da economia interna foram utilizados por muitas
nacoes emergentes ( BIS, 2009b) .

Durante os primeiros anos da GCF, grande parte das variaveis apresentadas na
introducao do Capitulo 4 exibiram melhora no desempenho. A reducdo de 2009 nao se manteve
e, em 2010, o Produto Interno Bruto se recuperou rapidamente apresentando crescimento
superior aos niveis prévios a crise. A deterioracdo no saldo fiscal refletiu o implemento de
medidas voltadas a combater os efeitos da depresséo que, de forma geral, ndo foram massivas
dada a existéncia de limitacbes (BIS, 2010c). Em resposta ao aquecimento da economia, a
inflacdo se manteve alta, sendo apontada como um dos principais motivos para a politica
monetaria brasileira contracionista observada ao longo da crise do subprime (BIS, 2012d).
Todavia, as altas taxas de juros se tornavam ainda mais atraentes aos investidores, contribuindo
para a valorizacdo do real. Por sua vez, a piora no saldo da conta corrente se manteve controlada,
quando comparada ao inicio do periodo. A taxa de desemprego foi o Unico indicador que exibiu
trajetoria descendente durante todos os anos da crise, €, portanto, obteve o melhor desempenho.
Um fator que pode ter contribuido para a boa performance da taxa de desemprego foi o fato de
gue os componentes da oferta e da demanda agregada foram ascendentes durante todo o periodo
da Grande Crise Financeira, com exce¢do de 2014. No lado da oferta a agricultura, o comércio
e 0s servicos tiveram um bom desempenho. O resultado proveniente da FBCF, representando
o0 investimento privado, o consumo das familias, os gastos do governo e as exportacdes foram
favoraveis a economia doméstica (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E
ESTATISTICA, 2022).

A normalizag&o da politica do Fed, em 2014, p6s um fim na fase de expansdo do ciclo
financeiro e do ciclo de commodities. Economias que desfrutavam de um excesso de crédito e
do estimulo das exportacGes foram fortemente atingidas por essa decisdo. Pode-se dizer que
paises emergentes, de forma geral, foram negativamente impactados, porém o Brasil se mostrou
mais vulneravel em relacdo a esses paises. O ano em questdo marca o inicio de um periodo
marcado por estagnacdo econdmica e deterioracdo dos indicadores macroecondmicos
brasileiros que dura até o inicio da pandemia. A valorizagdo do cAmbio observada a partir de
2014 se manteve, porém, ndo impulsionada por altos pregos das commaodities, visto que,
anteriormente a pandemia, 0s pre¢os dos recursos naturais estavam em queda. Todavia, as leves
recuperacdes apresentadas em 2017 e 2018 podem estar relacionadas com a chegada de um
novo regime de alta do ciclo de commodities que vigorou entre 2016 e 2018. Lamentavelmente,
nesse periodo o estado da economia estava em grande deterioracdo, em parte pelo legado da

GCF, em parte por fatores internos, fazendo com que o0 aumento dos precos nao fosse capaz de
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impulsionar a economia doméstica (CUNHA; LELIS; LINCK, 2021). Os efeitos nocivos que a
fase de contracdo dos ciclos gerou nos mercados emergentes se tornou pauta para 0S
formuladores de politica. De modo geral, economias em desenvolvimento aumentaram
significativamente suas reservas em dolares e intensificaram o0 uso de medidas
macroprudenciais a fim de construir amortecedores para depressdes futuras (IMF, 2018a).

A pandemia COVID-19 surgiu de maneira diferente. A crise de origem sanitéria gerou
transbordamentos e acabou afetando o lado real da economia por meio do comércio e dos
mercados financeiros. Sua evolugdo pressionou os paises a fazerem uso das licdes aprendidas
na recessdo anterior. O cenario no qual paises em desenvolvimento se encontravam no inicio
da pandemia difere ao da Grande Crise Financeira. Economias emergentes estavam em uma
fase de depressdo, com crescimento econdémico abaixo do potencial (BIS, 2020f). Por sua vez,
0 Brasil apresentava um desempenho inferior ao mundo, aos paises emergentes e a América
Latina e Caribe. O inicio da pandemia acentuou esse processo contribuindo para que o Brasil
apresentasse uma contragdo no PIB de -4,06% em 2020. O aumento na inflagdo e no
desemprego apenas se intensificou com a chegada da pandemia. O resultado primario como
proporcéo do PIB reduziu significativamente com cerca de -9,17%. A divida bruta e liquida,
que vinham aumentando antes da crise, contribuiram ainda mais para a deterioragdo dos
fundamentos fiscais. O estoque da divida externa como proporcdo da RNB, em 2020, cresceu
em cerca de 7 pontos percentuais. ao passo que os elementos da oferta e demanda apresentaram
uma ma performance (IMF, 2022b). No comeco da crise sanitaria, o Fed, assim como bancos
centrais de economias avancadas implementaram uma série de politicas monetarias
expansionistas que vigoraram em 2020 e 2021. Mesmo assim, durante os dois anos da
pandemia, a economia brasileira contou com baixo dinamismo interno. No lado da oferta
agregada, os servicos e a industria contrairam de forma significativa dada as medidas de
restricdo. A agropecuaria foi o Unico setor que exibiu um desempenho relativamente melhor
aos outros setores, devido a exportacdo das commodities. O consumo das familias e da
administragdo se mostraram estagnados e o investimento privado exibiu queda (IBGE, 2022).

Ao comparar 0s estagios iniciais de ambas recessdes, € possivel perceber que se inserem
em contextos diferentes. Ao passo que a crise do subprime nasceu em uma economia em ritmo
de crescimento, a pandemia COVID-19 surgiu em uma economia estagnada. A crise financeira
exerceu efeitos negativos, porém contou com condi¢des que favoreceram a criagcdo de um
dinamismo econdmico, mitigando esses impactos, e gerando beneficios a nivel social. Apesar
do aumento da inflacdo, o aquecimento econdémico permitiu a geracdo de empregos. Em

contrapartida, a crise sanitaria atingiu a economia, porém ndo lhe propiciou formas de
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minimizar esses danos. Em parte, pelas caracteristicas estruturais da economia doméstica que
se mostravam um impedimento a execucdo de atividades importantes, em parte pela diferenca
na qual os estimulos provenientes do setor externo encontraram a economia interna. De fato, o
impacto negativo proveniente da pandemia COVID-19 se mostrou mais evidente quando
comparado a crise de 2008. O uso de politicas expansionistas pelo Fed, apesar de impulsionar
um aumento no prego das commodities e um fluxo de capitais para os emergentes, ndo estimulou
o Brasil da mesma forma. Apesar de o saldo da conta corrente ter apresentado uma melhora na
atual recessdo, em geral, a economia ndo exibiu sinais de aquecimento. O maior dinamismo
observado durante a GCF contou com um bom desempenho do lado da oferta e da demanda.
Todavia, o fato de o Brasil ser um pais no qual as condi¢des necessarias para o trabalho remoto
ndo sdo, em sua maioria, adequadas, se torna um obstaculo para a producdo industrial e para 0s
servigos, impactando, também o lado da demanda, visto que desestimula o consumo das
familias e o investimento privado (BIS, 2021g).

No que se refere a resposta de politicas, a partir de 2000, o Brasil apresentou politicas
de austeridade fiscal que predominaram no periodo, com excecao do ano de 2002. O superavit
primario e uma inflacdo menor possibilitaram taxas de juros menores. Tanto economias
avancadas quanto emergentes estavam apresentando uma melhor performance na inicio da
década. Como mencionado, paises em desenvolvimento dispuseram de um crescimento via
exportacdes, ao passo que nos paises avancados, vivia-se a estagio final da grande moderacéo.
Na fase inicial da GCF, a intervencao estatal brasileira ajudou a amenizar a queda na atividade
econbmica, porém os estimulos fiscais passaram a diminuir, dada as limitacfes impostas a
politica doméstica (BIS, 2021g). No combate as turbuléncias no sistema financeiro, medidas
especiais foram empregadas ao redor do mundo, porém o Brasil somente fez uso de injecdes de
capital (BIS, 2009b). Entre as depressdes, os esfor¢os de austeridade fiscal anteriores foram
frustrados, sobretudo em 2015 e 2016. Nesse intervalo, foi instituido o teto de gastos que visava
o retorno do superavit primario observado em anos prévios (PIRES; DE CARVALHO;
RAWET, 2021).

Durante a pandemia, paises emergentes tiveram maior autonomia no uso das politicas
monetéria e fiscal doméstica. Tanto o Fed, quanto bancos centrais de outros paises avancados
responderam de forma intensa na pandemia. Como propor¢do do PIB, os esforcos para
combater a recessdo por parte dessas nagdes foram maiores durante a GCF, porém néo tdo
eficazes, implicando em um periodo maior de implementacdo dessas medidas. Na pandemia,
um grande estimulo foi dado e resultados puderam ser observados na fase inicial, tanto que em

2021, ja se considerava a possibilidade de uma normalizacgéo da politica monetaria do Fed (BIS,
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20219). Embora na crise sanitaria, a resposta dos paises em desenvolvimento tenha sido menor
do que a dos avancados, foi robusta, em relacio a padrdes historicos (AGUILAR; CANTU,
2020).

O fato de as economias estarem em um periodo de contracdo, a introducao de programas
de compra de ativos em massa, bem como generosos pacotes fiscais pelos paises avancados,
permitiram a reducdo das taxas de juros doméstica. O impacto dessas politicas sobre o délar
possibilitou cortes na taxa de juros brasileira, mesmo com o aumento nos precos. No ambito
fiscal, apesar de o saldo primario estar apresentando uma piora anterior a crise, foi a pandemia
que colocou um ponto final na austeridade apresentada em anos prévios. Ao declarar estado de
emergéncia publica, o governo brasileiro permitiu que os gastos chegassem a ir além do teto
aprovado pelo congresso nacional em 2016 (PIRES; DE CARVALHO; RAWET, 2021). Entre
as medidas empregadas, o governo auxiliou familias e firmas reduzindo impostos, concedendo
subsidios salariais, dentre outras (BIS, 2020f). O contexto da pandemia proporcionou um maior
espaco para o uso de pacotes fiscais domésticos, o que possibilitou uma resposta governamental
brasileira mais expressiva, em relacdo a GCF. No entanto, em 2021, o aumento significativo
nos precos das commodities e a valorizacao do real frente ao dolar contribuiram para 0 aumento
da inflacdo, implicando em uma mudanca na politica monetaria doméstica. Isso fez com que o
banco central aumentasse a taxa de juros, que no ano anterior havia sido reduzida. A economia
domestica passou a contar com um cenario de baixo dinamismo e uma politica monetéaria
contracionista, que ao ser utilizada no combate a alta dos precos, reforcou a estagnacéo
econémica do periodo (BIS, 20219).

Em geral, fatores como o aumento nos indices de contagio, no déficit pablico assim
como caracteristicas estruturais dos proprios paises, 0s tornaram mais vulneraveis aos efeitos
negativos da pandemia. Contudo, o Brasil se mostrou ainda mais fragil a esses impactos, quando
comparado a outros emergentes. Com excecdo do Brasil e da Turquia, importantes paises em
desenvolvimento puderam, no inicio de 2021, reduzir ainda mais suas taxas de juros. Na grande
maioria dos emergentes, 0s bancos centrais foram capazes de administrar a turbuléncia iniciada
nos meses de marco e abril de 2020 (BIS, 2021g).
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou apresentar os impactos dos transbordamentos das politicas
do Fed na economia brasileira durante a crise de 2008 e a pandemia COVID-19. Para elucidar
de que forma esses transbordamentos ocorrem foram abordados os topicos referentes aos ciclos
de commodities e ciclos financeiros. Os resultados encontrados indicaram a presenca e
simultaneidade de fases de expansdo e contracdo desses ciclos em periodos de crescimento e
depressdo econbmica, respectivamente. O Fed fez uso de instrumentos de politica nédo
convencionais que determinaram essas fases. Ao passo que a abordagem monetaria
expansionista levou a intensa entrada de capitais nos emergentes e, por consequéncia expansao
no crédito, a abordagem contracionista teve efeito contrario. Da mesma forma, em momentos
de afrouxamento da politica monetaria, 0s pre¢os dos recursos naturais se elevaram, e em
momentos de estreitamento, apresentaram queda.

No caso do Brasil, tanto a Grande Crise Financeira quanto a pandemia contaram com
esse padrdo. Contudo, as analises efetuadas identificaram a importancia da contribuicdo de
outros fatores. Ao longo da GCF os instrumentos de compra em massa de ativos, assim como
as taxas nominais de juros proximas a zero levaram ao crescimento econdmico. Na crise
sanitaria, a utilizacdo dessas medidas ndo resultou no crescimento brasileiro. Durante a
pandemia, outros paises emergentes puderam se beneficiar da fase de expansdo dos ciclos,
porém o Brasil ndo foi um desses casos. QuestBes relacionadas ao estado da economia
brasileira, bem como aspectos estruturais inerentes ao pais, exerceram grande influéncia em
ambos os periodos. Adicionalmente, caracteristicas especificas de cada recessdo também
influenciaram o resultado final dos transbordamentos. As repercussfes de medidas néo
convencionais utilizadas pelo Fed, explicaram somente em parte 0s impactos na economia
brasileira. Todavia, os fatores mencionados ajudaram na compreensao dos desdobramentos que
marcaram o periodo, confirmando a hipdtese do trabalho. Esta consistia no argumento de que,
apesar das politicas empregadas em ambas as crises serem semelhantes, o contexto na qual se
inserem é distinto, de modo que possui grande potencial de impactar os efeitos das repercussdes
consideradas.

O presente estudo agrega a literatura voltada aos transbordamentos de politica monetaria
e suas repercussoes. Particularmente, contribui para analise de crises por meio da abordagem
dos ciclos financeiros e de commodities voltada, especificamente, para o Brasil. A avaliagdo
aqui realizada recorre a um periodo de tempo maior, possibilitando a consideragdo de fatores

alheios aos transbordamentos. Nao obstante, o fato de a analise encerrar em 2021 e a pandemia
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ainda estar em curso atua como um limitador dos efeitos observados na economia brasileira.
Futuramente, uma pesquisa que abranja um horizonte de tempo maior podera descrever 0s

impactos de maneira mais precisa.
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