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"Desde o colapaso do socialismo, o capitalismaufg®m rival. Esta situacdo anormal
desencadeou 0 seu ganancioso e - acima de tusieu-foder suicida. Agora a crenca é
gue tudo - e todos - estdo num jogo justo.”

Gunther Grass

"Um dos grandes segredos da sabedoria econbmatseéauilo que ndo se sabe."

John Kenneth Galbraith

"Ha dois momentos na vida de um homem em que ndev&especular: quando ndo tem
0S meios e quando os tem."

Mark Twain

“Especuladores podem nédo causar danos como bathamecenario estavel de
empreendimentos. Mas, a situacao é séria quandpreendimento se torna a bolha em
um turbilhdo de especulacdo. Quando o desenvoltamkncapital de um pais torna-se o

subproduto das atividades de um cassino, é progaeed trabalho seja mal feito”

John Maynard Keynes



RESUMO

A crise econbmica pela qual o mundo esta passanésmo tendo tido seu epicentro na
economia norte-americana, ndo demorou muito paraees efeitos manifestados em
economias de diversos pontos do mundo. Apesar, dissotodos os paises foram afetados
da mesma maneira por estes efeitos. Um dos paiseseqdestacou na maneira como lidou
com o problema da crise foi a China. Outro bom epteré o Brasil, que apesar de néo ter
tido um desempenho tdo impressionante quanto chiteaCQtambém passou relativamente
bem pela explosdo da crise nos anos de 2008, 2@09.& e mostrou-se razoavelmente
eficiente nas medidas de combate aos efeitos da.dd presente trabalho teve como
objetivo examinar a maneira como esta crise incsdiore estes dois paises e as medidas
qgue foram tomadas por suas autoridades para ewvit@dequéncias que comprometessem a
saude de suas economias. Para iniciar a discussdeita primeiramente uma analise da
crise, suas caracteristicas e hipoteses para sigasq) utilizando-se as ideias de autores
como Marx, Keynes e Misnky, em seguida teve-sdamcandlise especifica dos casos
chinés e brasileiro. Verificou-se que a China tesisem a crise basicamente por ter feito
de forma antecipada medidas de regulamentacaostemsi financeiro que evitaram a
infestacdo de endividamentos, viu-se também quepess possui ainda muitos recursos
macroecondmicos para evitar o avangco da crise eanesanomia. Quanto ao Brasil,
observou-se que apesar de o pais ter sido mengl@fpela crise do que as nacbes
centrais, ainda assim foi mais afetado do que a&Ipor exemplo. Além disso, ha grande
preocupacao com o futuro econémico brasileiroovigte a ascencao chinesa, a despeito
de ser um ponto favoravel ao Brasil como origemnu@s investimentos externos e
parcerias comerciais e politicas, pode represemarameaca ao setor industrial do pais.

Palavras-chave: Crise mundial. Marx. Minsky. Keyriditica econdmica. China. Brasil.



ABSTRACT

The financial crisis which the world is passingaisery interesting phenomenon in the
analytically point, despite its epicenter be orggad in the U.S. economy some time later
its effects soon emerged in economies worldwidevelkibeless, not all countries have
been affected in the same way by the wave of imditgss. One of the countries that stood
in the way that dealt with the problem of the aigias China. Other good example is
Brazil, that despite having not performed as imgk@sas China also went relatively well
by the explosion of the crisis in 2008, 2009 andl®Gnd presented an effective
performance in measures to combat the effectseotiisis. This article aims to examine
how this crisis focused on these two countries ttwedmeasures that were taken by their
authorities to avoid consequences that could comigethe health of their economies. To
start the discussion an analysis of the crisis pramarily done, its characteristics and
hypotheses for their origins were observed, ushng itleas of authors such as Marx,
Keynes and Misnky. Thereafter a specific analy$ithe Chinese and Brazilian cases was
presented. From this work it was possible to vetit China strongly resisted to the crisis
because basically took in advance measures toategtile financial system that avoided
the diffusion of indebtedness, it was also posdiblaote that this country still has several
macroeconomic resources to prevent the advancéeoftisis in its economy. As for
Brazil, it was observed that although the countag been less affected by the crisis than
the highlighted nations, even so it was less aéfiéthan china, for example. Furthermore,
there is great concern about Brazil's economicéuas the Chinese ascent, despite being a
favorable point to Brazil as a source of more fgmeinvestment and trade policies and
partnerships, may represent a threat to the cdantigustrial sector.

Key-words: Worldwide crisis. Marx. Minsky. Keyndsconomic politics. China. Brazil.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

O presente trabalho teve como objetivo analisaisqasa fatores que determinaram o
desempenho apresentado pelas economias chinesasiitar frente a crise mundial.
Primeiramente, foi feita uma breve discussédo dasatites teorias acerca de crises. Apesar
de terem havido muitos autores que abordaram o, temavista do escopo do presente
trabalho foram apresentadas de forma breve apsndeias de Keynes, Minsky, Marx e
de alguns autores marxistas. Em seguida, foi teita andlise da situacdo econémica da
China, assim como das politicas econémicas condsizfgelo governo chinés para
combater os efeitos da crise. O mesmo foi feita@acdo ao Brasil. ApOs isso, descreve-
se a trajetdria das relacOes destes paises no BREDS, durante o periodo, por ultimo

seguem as considerac¢des que concluem o trabalho.

O estudo da economia possui, como se sabe, m@itadigridades em relacdo as demais
areas do conhecimento humano, uma das principaisgiearacteristicas particulares e
uma das que mais desperta o interesse daquelepgue por este caminho certamente é a
mutabilidade que possui 0 objeto de analise désteia, ou seja, a sociedade e o sistema
econdmico. Quando Adam Smith, o dito pai da ciéac@ndmica, pregou o desvinculo da
economia com o estado e ressaltou a importanciadidualismo utilitarista, este autor
fez isto no final do século XVIII, época em que lws@utismo predominava, e que o
mercantilismo era o sistema econdmico vigente tfiggs/a 0s despotismos dos monarcas
absolutistas. Dessa forma a ideia do economistainigta escocés pareceu adequada e
ideal (BUCHHOLZ, 2000, p. 19-20).

Tal liberalismo econdmico, porém, posteriormentestnon-se incapaz de explicar e muito
menos trazer solugdes para um novo problema: sascrespecialmente a crise de 1929.
Neste momento verificou-se que a eficiéncia teddoaliberalismo classico foi apenas
temporaria e talvez iluséria. A crise de 1929 cliede forma avassaladora deixando os
tedricos do liberalismo perplexos e impotentes pgi@quer reacdo. Quase oitenta anos
depois, o mundo se vé envolvido em outra crisevamente o pensamento ortodoxo se vé

com dificuldades de explicar o processo por trasali

As solugbes keynesianas para a crise de 29 pioparam uma homogeneidade no

pensamento econdmico mundial no periodo entre a@ypésa e o inicio dos anos 1970,
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quando acabou encontrando uma ‘reacdo” por partendmstreamortodoxo. Este
“levante” - encabecado por Milton Friedman e sd&bikiCago Boys”, economistas de forte
orientacao liberal, com ideias que ja vinham dedKague se fortaleceram teoricamente
com a situacao de forte inflacdo que estava octdor@@ €poca - usaram o0 argumento de
gue politicas de cunho heterodoxo, neste caso lkse&m® teriam efeitos inflacionarios e
por isso deveriam ser evitadas. Desta forestava novamente em foco a concepcgéo de
economia de livre mercado, desta vez renovada cteoraa das expectativas racionais.
Segundo esta doutrina econdémica, 0 proprio mersadausta encaminhando-se para as
taxas de desemprego natural e de crescimento dei®lBera variagdo dos precos. Nao
era de se espantar que uma condugcao da econonéa rdaseira fosse enveredar o0s
mercados para a pura e simples especulacdo, aujumau na crise de 2007. Um corpo
tedrico que prega a plena confianca nas variacégsreCos acabaria por encaminhar o
sistema para um ambiente em que a importancia aldacies de precos é maxima, ou
seja, o mercado financeiro (SAWAYA, 2009 p. 54-55).

A crise afetou grande parte da economia mundials $&itos tenebrosos incidiram sobre
as varias nacdes do mundo em graus diferentesefesidade. Enquanto paises como 0s
EUA e as nacles europeias tiveram graves piorasearm quadros macroecondmicos,
outros paises assimilaram razoavelmente bem ac&duaA maioria dos paises que

conseguiram tal facanha compde o grupo chamadpalees emergentes”, grupo este que
possui como maior destaque o Brasil e a China. @tao pais possui uma das mais

espantosas trajetdrias econdmicas da atual comumundial, sendo a segunda maior
economia do mundo com altas taxas de crescimemauitas anos consecutivos e, apesar
de ter experimentado uma leve reducdo na velocidadgeu crescimento durante o auge
da crise, demonstra uma clara tendéncia a retonsda niveis de crescimento

relativamente ainda muito elevados (LEITE, 201@-B).
1. 2 JUSTIFICATIVA

Como dito acima, Brasil e China se destacaram estdiversos paises no que se refere a
reacao aos efeitos da crise mundial. Neste contextoestudo minucioso da economia
destes dois paises durante o periodo da crisearg®Esitomo uma iniciativa relevante que
pode gerar contribuicbes para a analise da situag@mica mundial. Assim como para
o debate acerca das solugcbes para os problemagesdgélém disso, € de se destacar as

semelhancas que apresentam os dois paises: amémgepogrande populacdo, grande
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extensao territorial, serem paises emergentes gtommente e fazerem parte do grupo

denominado BRICS por mostrarem grande impacto oaogcia mundial.
1. 3METODOLOGIA

A metodologia a ser usada foi 0 método analiticsedivo, para isso foi feita uma revisao
bibliografica sobre o tema e também a analise disiaobre os diversos agregados
econdmicos de ambos os paises em questdo, os dsaldss foram dados secundarios

adquiridos em diversas fontes nacionais e inteomacs de confianca.
1. 4 REFERENCIAL TEORICO

Para dar robustez tedrica ao trabalho foi feita dmmaussao tedrica sobre o fenébmeno da
crise mundial, realizou-se uma revisao de liteptusando autores que ja discorreram
teorias acerca de crises econbmicas como Marx, d&gyMisnky e alguns autores

marxistas contemporaneos.
1.5 FORMULA(;AO DO PROBLEMA

Quais foram as consequéncias da crise mundial sobiteacdo econdémica do Brasil e da
China? Como e por que ocorreram esses impactos® fuam as medidas tomadas por
cada um destes paises para combater e evitar itgs afeais danosos deste fenébmeno?

Quais sao as semelhancas e diferencas entre d &eaSihina em face da crise?

1. 6 HIPOTESES

» As condigbes econdmicas gerais, anteriores, pré&afrasil e da China em
relacdo ao momento de ecloséo da crise econdmindiaiwmepresentaram algumas
vantagens em termos de resisténcia relativa dggdess aos impactos da ruina

global.

* As consequéncias da crise mundial incidiram maiadamente sobre alguns paises

do mundo, em especial sobre o Brasil e a China.

e Para evitar que as consequéncias da crise se aspath em maior magnitude em
suas economias, ambos os paises realizaram meatikdpslitica econbémica néo

necessariamente iguais entre si.
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1. 7 OBJETIVOS

1.7.1 Geral

Analisar as economias do Brasil e da China no gtmtga crise econdmica global.
1. 7. 2 Especificos

e Fazer uma andlise minuciosa das consequénciassgancundial sobre o ambito

econdmico brasileiro e chinés.

» Estudar as medidas realizadas pelas autoridadeéraaas e politicas brasileiras e
chinesasfrente ao problema da crise mundial.

* Fazer uma comparacao entre os dois paises dergnmalcos da crise econdémica

mundial.
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2 DISCUSSAO DE TEORIAS ACERCA DA CRISE

A crise econdmica que se iniciou em 2007 foi um@resa para a grande maioria dos
analistas e tedricos econdmicos. Entretanto, mgéiasas anélises que ja existiam antes
desta crise e visavam dar explicacfes aos mecasigusincorreram no acontecimento de
tal fenbmeno, mas que eram deixadas em segundo p&as economistas. Nesta secao
serdo apresentadas de forma bastante breve, e remapantre si, as ideias principais de
algumas das correntes e pensadores da economiesgrevolveram teorias que tratam do

assunto.

Como afirmam Gontijo e Oliveira (2009, p. 4-5), enpamento dominante acerca das
crises afirma que estas sdo geradas a partir dejiels externos” que ocorrem gracas a
existéncia de informacgdes assimétricamnectadas a sele¢io adversa e ao risco Rmdal
problema por tras disto, segundo tal teoria, seri@womportamento por parte dos
funcionérios das instituicdes financeiras que, @giam beneficio proprio, compromete a

racionalidade maximizadora das mesmas.

Filgueiras e Oliveira (2013, p. 77-78) apontam aqgpé da teoria liberal vigente,

basicamente dominada pelos pensamentos neoclassiam,classico e novo keynesiano,

falhar ao desconsiderar em seu corpo tedrico dlplidade de crises. Para estes autores,
os trés axiomas fundamentais que sustentam a tnesao ortodoxa, a saber: a ideia de
eficiéncia autorreguladora dos livres mercadoseaga na sempre plena racionalidade nos
comportamentos individuais dos agentes e o presgugte que estes agentes teriam
acesso praticamente irrestrito a todas as infores&add momento em questao, fazem com
gue nas teorias operantes ndo caiba a possibilidaderise, a ndo ser que fatores
independentes ao “mercado perfeito”, como compataos desonestos e gananciosos por
parte de funcionarios das agéncias financeirasepemplo, interfiram. Argumentos que

claramente mostram-se superficiais e inveridicos.

Apesar de a origem da crise por fatores exdégengsstona ser a visdo dominante, muitas
sdo as teorias que concebem a crise como origindeiafragilidades geradas
endogenamente ao sistema. Entre os pensadoresomqpartihavam desta ideia estao

! InformacGes sobre as condi¢des ou estrutura denstiicao financeira que leva a percepcao iretare
comportamentos fora do equilibrio, irracionais.

2 Incentivo a se envolver em atividades de alt@rfsranceiro dado pela existéncia de seguro oungjara
governamental ao agente econdmico, o que o fagenficeocupar com as eventuais perdas.
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Keynes, Minsky, além de Marx e diversos autoresist@s atuais (LEITE, 2010, p. 3-6).
Apesar de diferirem em alguns pontos, todas est@sas possuem uma coluna dorsal
tedrica em comum que se caracteriza por algumasdpsgecomo: a visdo da dinamica do
capital como algo anarquico e instavel, a ndo ac&it da lei de Say, a impossibilidade de
dissociar Estado e mercado e a concepcdo de meoeda A0 macroeconomicamente
neutra (a curto ou longo prazo) (FILGUEIRAS; OLINR&A, 2013, p. 79).

Entre as criticas a teoria dos choques externddp esgumentos como o de que as
hipoteses de selecdo adversa iriam de encontr@itwes da teoria ortodoxa (como a

plena racionalidade das agentes). Nesse mesmdaeatieoria do risco moral confundiu

0 seguro oferecido as instituicdes financeiras blncos centrais e instituicdes oficiais
com o seguro ao investidor oferecido por institeg@rivadas, essas Ultimas também
sujeitas as ondas de faléncia generalizada (GONTMO/EIRA, 2009, p. 5).

Romo (1997, p. 874) da uma explicagdo sobre o 8&témico, 0 processo que € a base
para as teorias heterodoxas, em especial a Minakylas crises. Para o autor, 0s riscos
microecondmicos podem se tornar macroeconémicasisbémicos se urarash da bolsa
afeta a economia como um todo. Segundo ele, o sist@mico pode ser definido como “a
possibilidade de que aparecam situacbes econOmmague as respostas racionais dos
agentes individuais, aos riscos que percebem, ldag®nduzir a uma melhor distribuicdo
dos riscos por diversificagcdo, aumentam a insegargeral’. Nestas condi¢des, seguindo
a linha de pensamento do autor, se assiste a fen@n@e contdgio ou propagacao
generalizados que levam todo o sistema econdomieatéatrofe. O contagio advém assim,
de diversos fatores que caracterizam o novo maelmercado financeiro mundial com
inovacdes: a interligacdo entre as pracas assegyvad procedimentos de cotacao
automética ao estilo da NASDAQ que permitem cotaméneira automatica milhares de
acoes em Londres e Nova York, além de mdultiplasésr de transmisséo eletrbnica da

informac&o em escala mundial.

O autor cita o exemplo do crash de 1987, no quabkmilaram coeficientes de contagio
entre as pracas e se constatou que o valor dokieaeds era maior a medida que se
aumentava a volatilidade, o que significa que unvimento brusco para cima ou para
baixo em uma praga importante causa uma onda dguehque corre o risco de se

transmitir rapidamente.
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Além disso, Romo (1997, p. 874-876) aponta quet@ da que cada bolsa recebe nao sé
informacBes acerca de si proprias, mas também fasmiacées comuns a todos o0s
mercados, somado a coincidéncia parcial dos herate abertura das grandes bolsas
(Londres, Paris, Nova York, por exemplo) e a prodade de algumas delas, faz com que,
as vezes, 0s agentes de uma praga possam conssi@racos de abertura ou fechamento
de uma outra bolsa, mais importante que suas pOmotacdes de equilibrio, o que

modificara suas proprias orientacdes.

Para ele, a interconexdo dos mercados avanca emanais. A interdependéncia dos
mercados monetarios e financeiros mediante as tdx@&os se soma aquela referente as
cotacdes das acodes e das obrigactes. Aléem dertas ckssicos, Romo (1997) lembra de
outras interligagdes como os vinculos entre os awlex financeiros e de cambio, entre os
financeiros e os de instrumentos de prazos, estr@eoccambio e os de opgdes, etc. Esta
integracdo vertical entre os mercados, para o af@eorece os processos de propagacao
entre compartilhamentos de mercado global, o qupiga o crescimento do risco
sistémico cuja dinamica teria origem nas incertepgmnto ao ajuste de certos precos —
taxas de cambio, taxas de juros, precos de atieosyera tipos particulares de
comportamentos que nem sempre seguem o0s prinapioacionalidade postulado pelos
economistas. Esta incerteza, para ele, gera coampentos psicolégicos que se convertem

em vetores de instabilidade crescente e podemrearoem uma crise generalizada.

O autor destaca trés destes comportamentos: dinjta cegueira frente ao desastre e a
desconfiangca generalizada. O comportamento imitaév melhor entendido, segundo
Romo, tomando-se como base a definicAo da expremsédrancésspécularité: “A
integracdo dos comportamentos de agentes compstgive formam antecipacdes sobre as
antecipagbes dos outros. Agentes igualmente rasios@rdo conduzidos a formar
antecipacdes, cujo limite é o preco de mercadosguegenominapécularité. Ou seja, o
termo denomina um “efeito espelho” subjacente agémt em um mercado financeiro. Os
operadores tentam prever o valor fundamental déitufo sem a opinido premeditada dos
participantes, se trata entdo de dar precos aatimpente as conjunturas dos outros

participantes, que por sua vez fazem 0 mesmo C@nrogiros.

Desta maneira, segue 0 autor, imitar os outrostitoirse para 0s agentes uma forma de se
proteger dos riscos. De um lado permite estar proxila opinido dos participantes que

determinam as cotacGes do mercado e de outro g2 ide se estar seguindo aqueles
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melhor informados. Assim, ha com isso uma poladiaage opinideso que leva a bolhas
especulativas que podem estourar dando origensesarionetarias.

A segunda atitude psicoldgica relevante para selasb risco sistémico, segundo Romo
(1997), € a cegueira frente ao desastre. Estaeigsessa o comportamento dos credores
concorrentes que eleva o endividamento em todo wade, processo este que pode
reforcar a especulagédo desestabilizadora. Podearsdr®@m um fator autbnomo de risco
sisttmico em economias fortemente intermediadaslie oas mercados financeiros
desempenham papéis secundarios. Além disso, aldesegueira ao desastre destaca que
um grande periodo de crescimento do crédito oceada vez mais facilmente,
considerando que as informacdes exigidas aos dmsdéo cada vez menos relevantes
nos processos de empréstimos. O aumento da enxudedempréstimos segue e as
posicoes de fragilidade crescente se acumulam senogparticipantes percebam. Assim,
a vulnerabilidade para crises financeiras é o tas$ol endogeno de comportamentos

resultantes de esquecimento dos aprendizados conses passadas.

Neste contexto, da mesma forma que a vulnerabdidiadsistema financeiro aos choques
de crédito é uma funcéo crescente do tempo deoadedde a ultima crise, a capacidade
de se lidar com a crise € uma funcdo decrescesta daridvel.

O terceiro comportamento psicolégico que conduzrigoo sistémico enumerado por
Romo (1997) é a desconfianca generalizada. Duwdbee a capacidade dos bancos para
converter os depdsitos podem se generalizar e éeaeerbar a preferéncia pela liquidez,
“o calcanhar de Aquiles de qualquer economia moiaéfa. . A suspeita se estende e se
traduz em um movimento contagioso a la Hirschmantr&a de uma recusa a participar
do jogo econdmico, de uma retirada do sistema dgiam sem indicar suas intencoes
futuras. A generalizacéo deste fendmeno é um sisteametario onde a oferta é rigida, no
curto prazo, autodestrutiva e a origem dos panbmgarios. Sabendo que os bancos
honram a convertibilidade dos depdsitos sequeneidi um depois do outro, 0S
depositantes querem chegar primeiro e precipitanesse retira-los quando o valor
agregado dos depoésitos excede o da carteira desaliyuidaveis pelos bancos. Os
primeiros depositantes talvez consigam reaver sp®sitos. Entretanto, o valor da
carteira também cai porque 0s bancos, por suaseegrecipitam em vender seus ativos.
Essa circunstancia do sistema bancario em comhir@ga o comportamento dos agentes,

que querem exercer sua preferéncia pela liquiddanenuem seus gastos, leva a uma
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contragdo da economia. Tais comportamentos cifaoloRomo (1997), ndo se constituem
0 que possa ser considerado racional pelos teéritasciéncia econbmica, em

compensacao o autor completa, citando Keynes dipotese de incerteza radical, para
mostrar que mesmo 0S comportamentos racionais etegesgbem informados, dotados de
toda a informag@o necesséria, fazem seus calc@paraglos uns dos outros, com
comportamentos que se mostram inadequados em uextmae incerteza. Ainda assim

0S comportamentos irracionais observados em telggib poderiam ser vistos, do ponto de
vista individual de cada agente operador, como Haonexdaptacdo a uma situacédo de

incerteza.

Gontijo e Oliveira (2009, p. 5) complementam a @és&o mostrando que qualquer coisa
que fizer os depositantes iniciarem uma corridacéaa acarretard uma corrida, o que
mostra que a situacdo é mais complexa do que propise tedricos dos “choques
externos”, pois advém de muitos elementos que paushoques endogenos e
consequentemente uma situacdo de fragilidade qde ipcorrer em uma catastrofe ao

menor acontecimento.

Para Filgueiras e Oliveira (2013, p. 82), a sitoagfue propiciou as incertezas e

consequentemente o risco sistémico descritos poroRma economia atual, possui uma
caracteristica comum a outras crises mundiais qadileralizacdo e desregulamentacao
dos mercados financeiros. Esta flexibilizacdo dpdéas autoridades econdémicas aos
mercados financeiros, propiciou maior e mais rapidavimentacdo financeira e

vertiginosa valorizacdo. Foram exacerbados ou @siabvos instituices e intermediarios

(por exemplo, diversas formas de fundotddge de fundos de pensao, de fundos muatuos
de investimentos etc.) nas transacoes financejuesadotaram inovacdes (como a criacao
das mais diversas operagfes em mercados comounssfug os de opgdes) e levaram a
uma “alavancagem” financeira (obtencéo de montdateecursos maior que a quantidade

de capital proprio disponivel).

Segundo Gontijo e Oliveira (2009, p. 6), Keyne®calas expectativas incertas e as crises
econdbmicas como parte do ciclo econdmico. Na datiwgpensador e de alguns de seus
seguidores, a presenca de incertezas faz com gaiente econémico se torne instavel,
dada a perda de confianga dos investidores, orgua tma volatilidade e consequente

fragilidade sistémica, elemento inicial de umaecgsral.
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A teoria de Minsky acerca dos processos de cr@dega como uma forma de
complementacgdo a teoria de Keynes. Apesar de sarbasgamente em Keynes, Minsky
aponta algumas insuficiéncias em sua teoria da.dfara este autor, a lacuna principal
deixada por Keynes se referiria exatamente ao #sfi@anceiro do ciclo econdémico,
Minsky introduz as finangas no modelo, examinand@valu¢cdo dos balancos das
empresas. A abordagem minskyana se baseia naéeateespeculativas do capitalismo, ou
seja, quanto do montante antecipado de recursomnaiias, firmas ou instituicoes
financeiras reservam para pagar o principal e s jde suas obrigacdes. No periodo que
sucede a crise, hd um processo de estagnacao is depgeracdo com baixo lucro das
empresas. O periodo de estabilidade, mesmo queestjhilidade da expansdo, pode
acabar sendo causador de instabilidade. Isto gcpoie as formas mais ousadas de
investimento passam a dar resultados positivos aftais, 0 que leva muitos investidores a
seguir os mais aventureiros. Desta forma, pasdasfeancas hedgegie se caracterizam
por possuirem recursos em caixa suficientes pdmar @s obrigacdes atuais e futuras dos
agentes) para dsmancas especulativague tém como caracteristica possuirem fluxo de
caixa inferior aos compromissos financeiros), esaguida para anancas Ponzique
possuem fluxo de caixa insuficiente para os com@sms assumidos), com isso a divida
aumenta e a fragilidade financeira cresce gradaswie. Desta forma, a crise financeira
pode vir de um evento qualquer aleatdrio ou naaiclo econémico (LEITE, 2010, p. 8-
9).

Apesar da sua importancia no estudo dos condiciepata crise, a teoria de Minsky &
criticada por nao especificar o porqué de as eapeat otimistas serem confirmadas.
Além disso, ndo justifica a afirmacdo de que ogstimentos de comportamertiedge
seriam suficientes para evitar uma crise. Os odtide Minsky afirmam que todo
investimento financeiro possui carater especuladtictuindo oshedgelogo estes também
estariam sujeitos a uma desvalorizacdo geral desafinanceiros privados (GONTIJO;
OLIVEIRA, 2009, p. 7).

Além das criticas citadas, pode-se afirmar também tanto Keynes como Minsky tém
limites em suas andlises relativas a parte namdaiea da questdo, ou seja, consumo e
producdo. Estes agregados, em tempos de criseeaaesum quadro de superproducéo,
Ou seja, uma situacdo em que a producdo, em samiden inexoravel no capitalismo,

supera o consumo duranteboom de investimentos. Tal superproducédo, associada a
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tendéncia de exacerbacdo da acumulacédo de caggitela o desequilibrio entre oferta e
demanda agregadas, ocasionando acumulo de esi@@Dés1JO; OLIVEIRA, 2009, p.
7).

Apesar de fazer mencdes a crises financeiras qoes@dspalham para o restante da
economia, Minsky ndo deixa claro como pode ocarsta ndo proliferacdo de uma crise
financeira. Keynes por outro lado ndo tem em sua aln arcabouco teérico que aborde
crises financeiras que n&do sejam relativas a uma pa reversdo do ciclo econémico
(GONTIJO; OLIVEIRA, 2009, p. 7). Mais robusta que acima citadas, a teoria marxista
mostra-se mais efetiva para explicar os deseqoiilque desembocam nas crises. Para
compreender a teoria marxista sobre a bolha egia@utio mercado imobiliarique fez
parte da origem a toda a crise financeira pela paséamqs® preciso compreender o que
Marx queria dizer com o termo capital ficticio ggegundo este autor é um dos elementos

de muitas crises no sistema capitalista (MARX, 1983

Prado (2012b, p. 4-5) introduz o conceito origidal capital definido pelo proprio Marx
destacando o carater hegeliano da descricdo dagmnaleméo ao tratar o capital quase

como um ente metafisico inerente e fundamentaiséensa capitalista:

As formas autbnomas, as formas dinheiro, que a d&e mercadorias assume
na circulacdo simples medeiam apenas o intercardBiomercadorias e
desaparecem no resultado final do movimento. Nauleicdo D — M — D, pelo
contrario, ambos, mercadoria e dinheiro, funcionapenas como modos
diferentes de existéncia do préprio valor, o dirdiebmo o seu modo geral, a
mercadoria como o0 seu modo particular, por assigerdcamuflado, de
existéncia. Ele passa continuamente de uma formea Q#ra, sem perder-se
nesse movimento, e assim se transforma em sujetamatico. Fixadas as
formas particulares de aparicdo, que o valor quevak®riza assume
alternativamente no ciclo de sua vida, entdo sénolats explicagBes capital é
dinheiro, capital € mercadoria. De fato, porémalorse torna aqui o sujeito de
um processo em que ele, por meio de uma mudangiacte das formas de
dinheiro e mercadoria, modifica a sua propria geaagdenquanto mais-valia se
repele de si mesmo enquanto valor original, sevaldgza. Pois o0 movimento,
pelo qual ele adiciona mais-valia, € o seu préprawvimento, sua valorizacao,
portanto autovalorizacdo. Ele recebeu a qualidad#aode gerar valor porque
ele é valor. Ele pare filhotes vivos ou ao menos pdos de ouro. (MARX,
1983, p. 13@pudPRADO, 2012b, p. 4).

Desta forma, explica Prado, o capital seria entda substancia-sujeito que protagonizaria
0 sistema capitalista, transvestindo-se em dinheiro mercadoria e novamente em
dinheiro, dessa forma incorporando valor, e queteendefinidamente este ciclo. Mas

que, apesar disso, nao existiria por si s6 senistéagia de uma sociedade humana ao seu
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redor, tendo inclusive as relagbes entre as classeais como um elemento que interfere
no seu fluxo automatico. Filgueiras e Oliveira (20f. 81-82) acrescentam a discussao
acerca da circulacdo do capital, a importancia domehtal que tem o Estado capitalista
sobre a ampliacdo e acumulagcédo capitalista. Osemutexplicam que, mesmo sendo um
fato exdgeno ao processo de acumulagdo, o Estaksencial para o movimento de
acumulacdo de capital ja que sob seus mecanismastetgencdo e regulagdo, sao
garantidas as posicOes e interacOes entre as<lasgaocesso produtivo. As funcdes do
Estado porém mudam, ndo sé em contextos histodistsitos, mas também quando a
situacdo econdmica se altera como, por exemplourantenario de crise quando ele é
convocado para promover a desvalorizacdo dos tapit@ue socializa 0os prejuizos com
toda a populacéo, propiciando um retorno a situégamravel e a retomada da expansao
da acumulacao. Este processo por parte do govesegendo os autores, condicdo para a
retomada do movimento de acumulacdo e consequéesta recuperacdo pos-crise. O
resultado deste endividamento é o capital se tacredor de toda a sociedade, o que
mostra o carater parasitario do capital em relasaoenda futuras da sociedade na forma

de apropriacéo por impostos.

Apés a conceituacdo de capital, elemento fundamelstateoria marxista do sistema
capitalista, € necessario apresentar a formaifiafieste agente fundamental na explicacéo

marxista das crises.

Como afirma Mollo (2011, p. 451-456), o capitatifito é aquele capital que perde relagéo
com a producdo real, onde o valor é gerado e adwmliBnquanto o capital real, no

processo de producdo por meio da exploracdo da fiectrabalho, gera mais valia que
garante sua propria expansdo, o capital ficticianalisado como o que ocorre ao se
desenvolver o sistema de crédito e perde relacéo agroducdo real. O capital sO é
capital real quando este gera mais-valia, assimgeaque o capital ficticio € aquele que néao
esta no setor produtivo e sim que apenas é fruwmgeestimos ou garantias como titulos
e acdes de bolsa de valores, por exemplo, ou cotnoam Filgueiras e Oliveira (2013, p.

80), simples titulos e papéis com valores que sBmciados a producdo real de riqueza.

Sawaya (2009), Prado (2012a) e Roberts (2012) eqiien a ideia de que o capital como
tal se caracteriza como algo que possui uma cdestatessidade de expansao, esta
caracteristica do capital seria 0 motivo da boleeulativa, pois o capital depois de tanto

se expandir no setor produtivo passou a inflar wercado inteiramente financeiro, ficticio.
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Apesar de todos os autores marxistas concordar@mageorise € inerente ao sistema
capitalista, eles divergem no que tange as catesta.dAssim, Cippola (2012) apresenta
quatro teorias diferentes que se destacam nestaa®dm. A primeira delas € a visao
estagnacionista que foi introduzida pelos tedramsevistaMonthly Review fundada por
Paul Sweezy. Para estes autores, a tendéncia aonsuno e, portanto a estagnacao
advém da queda da participacdo dos salarios coopmq@éo da renda. Isso causaria uma
situacéo de subconsumo, ou seja, oferta maior gonaudda. Para os autores desta escola, a
emergéncia dos oligopodlios e monopolios seria saala tendéncia a estagnacdo da
economia moderna. Esta estagnacdo na area prodiite@ona os investimentos dos
empresarios para a area financeira, 0 que causafinameirizagcdo da economia. Esta

simbiose entre financeirizagdo e estagnacao constonto focal desta visdo da crise.

A segunda teoria marxista que fala da crise é agatesentada por professores como
Costas Lapavitsas e Paulo dos SantoSaffmol of Oriental and African Studjdaculdade

da London University Esta linha tedrica afirma ocorrer uma expropwafifdanceira da
forca de trabalho na forma de absorcao crescestsalérios pelas taxas e juros bancéarios
causada pelas reformas liberais dos anos 1980S&u®s se refere a diminuigdo do ritmo
de crescimento mundial a partir dos anos 1980pgasionou contracédo do investimento e
concentracdo de renda, o efeito disso foi, segonaator, um amortecimento do ritmo de
crescimento da demanda. Este ambiente de mediatn@utacdo real e duvidoso
crescimento fez com que os bancos, uma vez tersenamo diminuicdo da demanda por
financiamento por parte das fabricas, fossem busoaos clientes para financiar,
chegando assim as familias. Lapavitsas vem alepaém, que a relacdo entre os
individuos e os bancos é diferente da destes coemasesas, nesta Ultima a relacdo de
forcas é igual, enquanto na primeira ha uma fidaylle por parte do individuo que se vé
sujeito a desvantagens pela sua falta de alteasatiDesta forma os bancos foram
expandindo seu crédito se apropriando da rendardbalhadores, o préximo passo foi
comecar a vender titulos hipotecérios, o financrdmeas familias para compra de casas

préprias resultou em uma maré de endividamentsagede controle.

A terceira teoria relacionada a crise apresentad&polla € a de que a origem desta € a
queda da taxa de lucro. Nesta visdo, que é a deendliman, desde o pds-guerra a taxa
de lucro tem caido e nem as reformas neoliberasados 1980 reverteram este quadro.

Este declinio da lucratividade resultou em divetsasativas mal sucedidas de mudanca
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desta situacdo por parte dos governos que acalmrasionando um endividamento das
familias. Para este autor os anos pOs década dkfa@8n de decrescimento do lucro.
Todas as tentativas do governo neste periodo Eaerter esta situacdo impediram,
segundo o autor, 0 processo de destruicdo do tepgarito por Marx, processo esse que
restaura a lucratividade. As tais medidas tomadse pgoverno seriam estimulo ao
endividamento por meio de reducéo das taxas ds.jiessas circunstancias, o aumento
do preco das casas expressivamente maior que onturde renda dos trabalhadores

causou a bolha especulativa.

A quarta visao acerca da crise € a de Michael HuSontrariamente a visao de Kliman,
Huson afirma que apesar de a taxa de lucro terdadoescente no periodo compreendido
entre 1960 e 1980, esta retomou trajetéria ascémdepartir de entdo com as reformas
neoliberais. Este aumento das taxas de lucro, poemreu basicamente aumentando a
exploracdo do trabalho, isso causougap entre taxa de lucro e taxa de acumulacéo, além
de reduzir a demanda por conta da diminuicdo demadel compra da classe trabalhadora.
Essa realidade tornou invidvel o aumento de investios no setor produtivo, o que levou
a financeirizacdo do sistema econémico e com isgpusa bolha especulativa.

Em suma, vé-se que apesar de se ter diversasstbeterodoxas que explicam a crise, e
estas divergirem no que tange as caracteristieasrigem desta, a maioria concorda num
ponto: um dos impulsos para esta crise foi umaresgmdesmensurada do investimento
em ativos financeiros relativamente aos investiogepi setores produtivos, algo que para
os tedricos danainstreamparecia normal e correto e que nunca daria erfdds.para a
surpresa deles deu errado e muito. Apesar de adegréolha ter estourado com
consequéncias graves para a maioria das nactesot@equéncias incidiram com forca
diferente em diferentes economias do mundo. Enquzentdes como os EUA e os paises
da Europa, experimentaram grave piora em seusaiholies socioecondmicos, alguns
outros paises ndo sofreram com a mesma intensa@au@acto da crise mundial, entre

eles se destacam a China e, em certa medida, ib Bras
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3 A CHINA FRENTE AO CENARIO DE CRISE

3. 1 SITUACAO DA CHINA NO PERIODO DA CRISE E CONSEENCIAS DESTA
PARA A ECONOMIA DO PAIS

3. 1. 1 Situag&o da China antes da crise: motivosua a maior resisténcia da China,

em comparacao com outros paises aos efeitos da eris

Como ja dito, a China possui uma das mais impreasies performances econdmicas do
mundo atual, um pais que até os anos 1980 eragrante desconsiderado em se tratando
de destino para investimentos (SAWAYA, 2009, p., &lgancou incrivel trajetoria de
crescimento, tendo sua renda per capita interra raidtiplicada por 22, saindo de 220
dolares em 1980 para 4930 dolares em 2011 (SALARDA3). Tendo contribuido no ano
de 2011 para 10% do PIB global, se medido em prégasercado, e 15% ,se medido em
paridade de poder de compra, para 10% do comértemacional, além de deter 3 trilhdes
de dolares em reservas internacionais, a Chinaageqgcomo uma locomotiva do mundo
globalizado (CUNHAet al, 2012, p. 211).

Como afirmam Leite e Marques (2007, p. 6-7) e Pi605, p. 9-16), a insercéo
internacional da China caracterizou-se como feiea wma maneira relativamente
premeditada pelo seu governo, na forma de um projgtional de desenvolvimento. Tal
projeto iniciou um processo de estabilizacado ecaocérda regido, estabilizacdo esta na
qual a China ficou como uma forca de tracdo pardeosais paises. No ambito interno, o
projeto tinha como objetivo diminuir o nimero ddadaos chineses vivendo na pobreza e
na miséria. Além de aumentar o consumo internpolticas idealizadas pelo governo da

China sempre visaram o lado real da economia.

Segundo Leite (2010, p. 10) o crescimento chin&sutkimos 20 anos possui trés pilares
de sustentacao: o volume grande de investimeniossigdo no fluxo mundial comercial e

seu programa de desenvolvimento conduzido centréémeelo estado. Polemicamente,
Sun (2009, p. 39) afirma em seu artigo que o grandeentador do crescimento da China,
ao contrario do que pensa a maioria das pessaain@grande volume de exportagdes e

sim a demanda interna.

Para Leite (2010, p. 10), antes mesmo da crisenis@rn nos EUA, o governo chinés

realizou uma série de reformas que acabaram tooramstrutura financeira do pais mais
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“resistente” a uma crise. Entre estas medidas, @wsi@ “recapitalizacdo” dos grandes
bancos nacionais, que consistiu numa regulamentdgasistema financeiro nacional,
monitorando tal sistema para que ndo houvesseimmlacdes financeiras que pudessem
nele causar situacdo de fragilidade, como houveEWA. Assim, os bancos estavam

menos suscetiveis aos efeitos da crise financeira.

Como retrata Sun (2009, p. 24-26), o fato de awasgtancario, doméstico (das familias),
publico e externo chineses serem consideravelmeat®s alavancados financeiramente
do que os mesmos setores em outras economias ddomfon decisivo para o pais ter

escapado praticamente ileso dos efeitos da crigaut@ faz uma minuciosa comparacao
setor a setor entre a China e o restante do mumaoistyando os pontos em que a poténcia

oriental mostrava-se robusta estruturalmente pgrertar uma situacao de crise.

Primeiramente, o autor descreve o setor bancagojreentando que enquanto 0os bancos
dos demais paises eram forcados a expandir cadaaieza sua alavancagem, os bancos
chineses injetavam liquidez na economia, manters@st de empréstimos entre as
menores do mundo. O nivel de empréstimos no pafsisgiumentar em novembro de

2008, quando o Banco Central Chinés removeu asgjgpte haviam para a realizacao de
empreéstimos flexibilizando as condigbes para aizagio de tal transacdo. Com esta
medida, a quantidade de empréstimos bancarios isopa@sou a crescer, chegando a
aumentar 34,4% ano a ano na primeira metade de 2008formacéo pode ser verificada

na Figura 1 a seguir.



30

Figura 1- Crescimento dos empréstimos bancaridshirza, Janeiro de1999 — Janeiro
2009, (percentual ano a ano)
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Fonte: SUN, 2009, p. 26

Sun (2009) destaca fatores importantes do set@mabanque teriam sido o diferencial que
fez com que a China sofresse menores perdas comeco da crise que 0os demais paises,
como os fatos de os bancos chineses: 1) terem dmngaus balancos por meio de
capitalizacdo e reestruturacédo do setor ja na déaaitrior, o que fez com que os bancos
ja estivessem mais preparados para enfrentar umia d@ inadimpléncia como a que
ocorreu em decorréncia da presente crise; 2) tereiado exposicdo aos mercados
financeiros globais, por conta da restricdo quesheom a regulacdo severa realizada em
relacdo as negociacoes financeiras externas, tiniasta que controlou o aparecimento
de inovacgoOes financeiras no mercado chinés e ewatfmagilidade sistémica deste, e 3)
terem possuido pequeno grau de alavancagem enré@mziarde um controle que era feito
visando a ndo expansao exagerada de empréstintas.rasdidas fizeram com que a taxa
de inadimpléncia fosse, por exemplo, de apenas &@8%unho de 2009. Na Figura 2 é
possivel observar a baixa taxa de empréstimos kgéeaos depdsitos do setor bancario
chinés em comparac¢ao aos de outros paises.
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Figura 2- Comparacao das taxas empréstimos posilepdancarios de diferentes paises, 2008
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Fonte: SUN, 2009, p.

O setor das familias também se diferenciava dasjude demais paises. Enquanto nos
EUA e nos outros paises, o nivel de endividamejpidsa muito tempo era grande, na
China a pratica de empréstimos pelas familiaslgac@mpletamente novo. No que tange
a poupanca, a situacdo da China configurava-satdista de outros paises do mundo: a
populacdo chinesa em 2007 poupou quase um tergaddea renda enquanto nos EUA,

por exemplo, observou-se a pequena parcela de 0,5%.

Weagley (2010) mostra dados de uma pesquisa réalzam familias urbanas dos EUA e
da China em 2007, quanto a parcela que a dividaandéd familias tem em comparacao a
renda, tem-se que, enquanto nos EUA estava em @#daG@nda familiar, se considerarmos
0s empréstimos federais esta porcentagem sobe2p6fa4. Na China esta taxa era de
apenas 17% das familias chinesas. Além disso, at@Bb6% das familias chinesas
pesquisadas possuiam casas, apenas 11% destagm\@reuma hipoteca sobre essa
propriedade. Em contrapartida nos EUA, 69% eranprpgtarios de sua residéncia, com
70% destes, possuidores de alguma divida sobrprespaedade na forma de hipotecas ou
empréstimos. Estas estatisticas sédo resultadosterae diferentes dos dois paises quanto
as politicas de habitacdo, enquanto os empregadbiesses realizaram programas para
proporcionar habitacdo aos seus empregados, camloate endividamento, nos EUA a
divida hipotecéaria acabava sendo incentivada pbsidins. Enquanto 47% das familias
estadunidenses urbanas carregavam dividas em giesta 48% saldos no cartdo de
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crédito, menos de 1 % das familias chinesas fagimpréstimos para comprar bens de
consumo. 12% dos chineses pesquisados possuiaos eale todos os donos de carro do
pais apenas 6% fez empréstimo para comprar 0 cagoe € equivalente a apenas 0,7%
da populacao do pais, enquanto nos EUA entre 79%/«€dos compradores de carros se

envolveram em algum financiamento.

No que diz respeito ao setor publico, Sun (20092%28) descreve que a China se
destacava na época por ser uma das nacdes cosegasnto mais sadio, enquanto tantos
outros paises emitiam massivos pacotes fiscaistitaidos ao consumo e possuiam altos
déficits publicos, o valor desta variavel para an@mao passava 0,4% do PIB. A divida
do pais em 2008 estava em 20% do PIB, valor moiésior & média da OCDE, que estava

no mesmo periodo em 80%, como pode ser verificadgréfico da Figura 3.

Figura 3- Comparacao da razdo endividamento pubRi8 de diferentes paises, 2008
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Fonte: SUN, 2009, p. 28

A combinacdo de alto endividamento, baixa poupangatracdo do crédito nos paises
centrais a partir da crise, fez com que os setbmssamilias nos EUA, paises da Europa
ocidental e Japdo cortassem seus gastos, enquar@hina o setor havia muito o que
expandir quanto aos dispéndios. Na primeira medadgno de 2009, o setor de vendas no
varejo do pais cresceu 15,5% ano a ano (16,9%aafstse a inflagdo), 2,1 pontos
percentuais a mais do que o ano anterior, chegantl®,53 trilhdes de yuans. Ao se
comparar o crescimento desta variavel no més dentdan de 2009 com 0 mesmo més do

ano anterior, o aumento foi de 17,5%. As vendaanab do varejo aumentaram 15,5%,
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ano a ano, chegando a 8,51 trilhdes de yuans, etmjem municipios das areas com nivel
chamado de condado cresceu 15,7%, chegando aith624 de yuans, resultados estes de
estimulos governamentais para o0 aumento do consamo subsidios e corte de taxas. As
vendas de automoéveis no ano aumentaram 46,15%uivatsnte a 13,64 milhdes de
unidades. Aumento este, entre outras coisas, geagaducdo de 5% das taxas sobre a
venda destes produtos no pais, o que colocou aaGionposto de um dos maiores
mercados automotivos do mundo (ZHIMING; WEI, 2010).

Quanto a situagdo do setor externo da economiasdina época, tem-se informacdes
também que estava muito pouco alavancado. Isscéljp@o ao observar o alto volume de
reservas externas de divisas, que segundo Sec§, (B0Q), excedeu 2 trilhdes de dolares
em 2009. No grafico da Figura 4 é possivel ver atarte destas no periodo entre 2007 e
2009 relativo a difusdo da crise no mundo. Adengig, baixa a divida de curto prazo

externa do pais.

Figura 4- Reservas de divisas da China em milhéaitares, 2007-2009
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Fonte: PEOPLE’S BANK OF CHINA, 2014

3. 1. 2 Consequéncias da crise na China.

Entre as consequéncias da boa situacdo do setastiommno pais estdo os fatos de, em
2008, os depositos das familias na China terenmedctd a marca de 70% do PIB, e de o

endividamento das familias ter atingido menos d& 8@ renda disponivel em 2007 (em
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1997 era préximo de zero). Como pode ser obsermadbigura 5, tal valor € bastante
baixo comparando-se com outros paises (SUN, 20@%-p7).

Figura 5- Comparacao da razdo endividamento-reispamivel das familias em diferentes paises, 2007
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Fonte: SUN, 2009, p. 27

O autor (SUN, 2009, p. 27) argumenta que, em décoia da crise, 0 ambiente mundial se
tornou deflacionério o que aumentou o poder aduisita populacdo chinesa, fato este que
faz com que as familias deste pais venham a aunmeata ainda seu consumo, enquanto
as dos paises mais afetados com a crise tenhamrtidocontencao forcada em vista da

explosédo de endividamentos e alavancagem.

Apesar disso, o déficit publico do governo chinés taumentado, porém por mais que
aumente, ainda estd longe daquele que pode sede@mwd problematico como o das
nacdes da OCDE. Na realidade, este impulsionantenfmlitica fiscal chinesa, pacote de
investimentos publicos que levariam o déficit peblipara 3% do PIB, esti4 entre as
medidas bem sucedidas realizadas por este pais fiyma de escapar aos deletérios
efeitos da crise e possui consequéncias positv&sonomia maiores do que as negativas.
Além disso, a grande distancia entre o percentalidda publica em relacdo ao PIB da
China e dos paises da OECD mostra que o paisar¥sui muito espaco para expandir
0S Seus recursos publicos em combate as ondassdienfno mundial que porventura
surjam ou ressurjam, 0 que mostra que os efeitagisia ndo atingirdo a China tdo cedo
(SUN, 2009, p. 28).
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Entretanto, segundo Carmo e Percequilo (2012, ], 82crescimento da China regrediu a
partir da crise mundial passando, de fato, a umrvaédio entre 7 e 8%. Trata-se de valor
alto em comparacéo ao restante dos paises do mpmekm baixo para o padréo chinés,
que havia se observando antes, valores por volteBO#%e ao ano. Autores como Salama
(2013) também ressaltam a desaceleragdo de crescimeerimentada pela China como

consequéncia da crise.

Da eclosédo da “crise do subprime” até o inicio 8892houve uma retirada em grande
escala de investimentos globais dos mercados entesganotivada pela necessidade de
liquidez, associada a crenca de que a crise filmanice afetar estes mercados. Apesar de
este acontecimento ter ocasionado uma aguda recessdiversos mercados emergentes,
0 mesmo ndo ocorreu com a China, que detinha griolge em conta corrente (440

bilhbes de délares, o equivalente a cerca de 9,&%ed PIB) e enorme montante (2,1
trilhdes de ddlares) de reservas de divisas, ocienfe para cobrir as perdas de
investimentos externos por sete vezes, como padeeséicado ao se observar a Figura 6,

mostrou sua solida posicédo externa (SUN, 2009829).

Figura 6- Comparacao da razao reservas externdisidamento externo de diferentes paises, 2008
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Fonte: SUN, 2009, p. 29

A moeda chinesa valorizou-se frente ao dolar 6,d8/mo pode ser isto na Figura 7. A

principio, uma depreciacdo da moeda poderia pareoethor por aumentar a
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competitividade dos exportadores do pais, porémaramalise mais aprofundada vé-se que
esta depreciagcdo cambial causaria efeitos ruinsgperariam estes bons, como abalar a
confianca dos negociantes e consumidores minangoder de compra das entidades
domeésticas, o que poderia estimular assim o pwmistno e provocaria fuga dos
investimentos diretos externos (IDE’s). O resultd&so seria um aumento da parcela da
divida externa na divida total do pais o que padexiar alguns mutuérios a faléncia e com
iISso aumentar o risco bancario. Desta forma véiseacppreciacdo cambial foi muito mais
vantajosa (SUN, 2009, p. 29-30).

Figura 7- Taxas de cambio & vista em relagao e dfdneiro de 2008 a Fevereiro de 2009
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Fonte: SUN, 2009, p. 29

Ao se comparar a situacdo da China na crise da(A887/1998) com a da presente crise,
o autor afirma que apesar de a economia chineaanasis forte hoje, os efeitos da atual

crise foram levemente maiores, mesmo o pais teadeado pelo que foi chamado de
“triple dip” (triplo mergulho) pelos analistas, no periodo dilagamente posterior a crise

dos anos 1990, o que pode ser visto na Figurat8.r&aior queda no crescimento se deu
pelo fato de esta crise ter sido mais grave e gbrdaa que a outra, por a China hoje estar
mais aberta do que na época e também pela moetzsatestar hoje mais valorizada do
qgue dez anos antes. Entretanto, o autor destacengs®o com um cenario externo mais

dificil de lidar do que na outra crise, 0 pais hegéd com um ambiente econémico interno
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muito mais desenvolvido para enfrentar o desafiadomento da economia mundial
(SUN, 2009, p. 30).

Figura 8- Taxa de crescimento do PIB real, Marc@61® Marco de 2010
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Fonte: SUN, 2009, p. 30

Um ponto critico na atual conjuntura de crise efacéo a crise dos anos 1990 para a
China diz respeito ao seu setor exportador. Ena dstcaos econdmico em seus principais
parceiros comerciais e da apreciacdo da moedaeix@udos exportadores chineses menos
competitivos, um resultado previsivel seria de fatoa reducédo drastica da demanda
internacional pelos produtos chineses. O pais arpatou no primeiro trimestre de 2009
uma reducao de 20,1% nas suas exportacdes emorelacano anterior, saindo de 304
bilhdes para 243 bilhdes, maior queda desde 1962 ASSCHE, 2009, p. 1)

Com excecdo do setor exportador, os demais setiargshina se revelaram em oGtimas
condicbes na época da eclosdo da crise, o que Udaz(Z09, p. 31-32) acreditar
firmemente que o “triplo mergulho” ndo se repetdasistema bancario do pais mostrou-se
muito mais forte e ndo endividado, gracas a re@ig@gatdo e a reestruturacdo iniciadas
com as reformas bancérias realizadas no pais, &8, 9aceleradas com 0 acesso da
China a Organizacdo Mundial do Comércio, em 200L0en 0 estabelecimento da
Comissédo Reguladora Bancaria da China em 2003s Estalidas reduziram bastante a
taxa de empréstimos inadimplentes e a razdo deéstipos por depdsitos cairam
consideravelmente no periodo. Segundo dados dooBdnndial (2014), a razdo entre



38

empréstimos inadimplentes e total de empréstimosdm=m 22,4 %, em 2000, e 29,8% em

2001, para 1,6 %, em 2009, seguindo a reducda @& @m 2012 como pode ser visto na
Tabela 1. A relacdo dividas-depésitos caiu de 9694898 (SUN, 2009, p. 31-32) para

66% em 2008 (ESCAP, 2010, p. 19), como pode st ws Figura 9. Segundo dados do
Banco Mundial (2014), a diferenca entre as taxasnggréstimos e depoésitos caiu de 3,6%
em 1999 para 3,1% em 2009.

Figura 9- Raz&o entre empréstimos e depositos femedies paises da Asia, 2009

250
200 1

150 1

100 1
50 1
o - : .

o
@
oy
S5
o

Fonte: ESCAP- ECONOMICAL AND SOCIAL COMMISSION FORSIA AND THE PACIFIC, 2010, p.
19

Porcentagens

india -
Filipinas [N

Tailandia [

Malasia

Singapura |

Casaquistao
Indonésia

china [N
Honk Kong, China F

o
o
| =
[=]
L4 ]
o
=
o
2
=
=
(=9
©
v

Tabela 1- Razdo Empréstimos Inadimplentes/Total dEmpréstimos, China, 2000 — 2012
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

China 22,4 298 26,0 204 1320 8,60 7,10 6,20 2,40,60 1,10 1,00 0,90

Fonte: THE WORLD BANK, 2014

A robustez do sistema bancario chinés era tamanbaegte péde fazer exatamente o
contrario do que faziam em outros paises: aumentajecdo de liquidez. O crescimento

dos empréstimos bancarios saiu de 14,3%, em 2@08,34,4%, em 2009 (SUN, 2009, p.

32), 0 que aumentou as taxas de crescimento da of@netéria que haviam desacelerado
como pode ser visto na Figura 10, e foi decisivoapa desempenho da economia
(DECARBONNEL, 2009).
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Figura 10- Crescimento da Oferta Monetaria da Chuhadanca percentual ano a ano. Dez. 2007 — Mar.
2009

Crescimento da oferta monetéaria da China,mudanga percentual ano a
ano, Dez. 2007 - Mar. 2009
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Fonte: DECARBONNEL, 2009

Para Sun (2009, p. 33), as corporacdes chinesaspsdr vistas com o mesmo grau de
otimismo que o setor bancario. Estas, com destagpecial as grandes estatais, que
tiveram uma melhoria nas suas governangas corpasatiom as reformas que foram
realizadas visando néo s isso como também estimudator privado do pais, possuem

muito mais forca nesta crise que na anterior.

As familias também estdo em situacdo melhor neiseado que na outra. De 1997 a 2008,
a renda per capita na China triplicou: de 774,28l em 1997 para 3749,27 dblares em
2008, como pode ser visto na Tabela 2 (THE WORLDNEBA 2014). Os depdésitos
bancarios das familias sairam de 59% do PIB, eni,®&a 73% do PIB, em 2008. Os
depositos aumentaram de 5 trilhBes de yuans patdll#des de yuans, a poupanca e o

consumo também cresceram, no mesmo periodo.

Apesar de, com a crise, 0 PIB ter registrado cendicis decréscimos das taxas de
crescimento, tendo em 2009 apresentado uma taxaedeimento inferior a 6,1%, algo
baixo para o padrdo que se havia observando (SQD9, . 34), as taxas de crescimento
do consumo continuaram altas, 9,1% em 2009, corde per visto na Figura 11 somente
nao foi maior do que o de 2007 (THE WORLD BANK, 2D1Umaproxy do crescimento

do consumo das familias € o crescimento real dadageem varejo, este elevou-se a 16 -
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18% anual em 2009, numero alto em comparacao angdé histérica dos ultimos 15
anos de 11,5% (XINHUA, 2010).

Tabela 2- Renda per capita chinesa em ddlares, 199008

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
7745 820,9 864,7 9492 1.041,6 11354 1.2736 1.490,331.731,13 2.069,34 2.651,26 3.413,59
Fonte: THE WORLD BANK, 2014

Figura 11- Crescimento percentual ano a ano ddsgatais com consumo das familias China, 2000920
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Fonte: THE WORLD BANK, 2014

O governo também esta numa situacdo melhor: erm@ant1997 e 1998 havia maiores
déficits na balanca fiscal (1,77% e 1,9% respectergte), em 2008 a balanca fiscal estava
em superavit de 0,58% e em 2009 apesar de estaéfeit, este era menor do que na
década anterior, sendo de apenas 0,41% (CHINA,)20His informacdes podem ser

observadas no grafico da Figura 12.
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Figura 12- Balanca Fiscal da China, em porcentadgiIB, 1997-2009
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A eficiéncia dos mecanismos de politica fiscal thmlesta maior em comparacao a época
em que houve a crise da Asia, 0 que d& as autesdawhior desenvoltura para realizar
medidas econbmicas de pacotes de gasto publico rejatgs de investimento como
infraestrutura, com incentivos a criacdo de empe@ncorajamento ao consumo das
familias, saude, educacédo, moradia, pensdes, dadarsocial, entre outros, de carater de
melhora do bem-estar social. Além da politica fisaa ferramentas de politica monetéaria
do governo chinés também estdo mais eficiente,m@sanismos de transmissédo dos
bancos, de negociacdo com as firmas, recursoscémas mais sofisticados estéao
presentes, maior independéncia € dada aos banges dto e fazem com que as
autoridades do pais possam controlar a ofertardesilo com muito mais eficacia do que
dez anos antes (SUN, 2009, p. 35-36).

Corner (2009, p. 29-30) possui uma opinido diferesie de Sun no que diz respeito a
importancia das exportacdes no PIB da China. Assimgutor argumenta, em sua
publicacdo da UNICEF, que depois do investimente gquivaleria a mais de 40% do
PIB, a segunda variavel com maior parcela nestamsexs exportacdes liquidas com 30%,
seguidas do consumo privado e do consumo do govkeite (2010, p.11), afirma que a
importancia do setor exportador para a China residis na geracdo de empregos do que
na renda total em si, isso porque as industriasreagioras sdo muitas vezes intensivas em
mao de obra. Além disso, Corner (2009, p. 30) &ique apesar de o0 pais na época da
crise apresentar uma forte economia em condicoesrdbater os efeitos desta, por ter um

baixo déficit fiscal e uma das menores dividas etaco ao PIB dentre as grande
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economias do mundo, como ja visto nesta sec¢do,padim negativo da crise sobre as

exportacdes teve consequéncias graves para algnareesas da populagao.

Para Prates (2010, p. 53), o contagio dos efei@sciise vindo das economias
desenvolvidas para as economias emergentes seethsigeguintes vias: 1) pela conta
corrente, via combinacao entre queda dos precosodasoditiesdiminuicdo da demanda
por parte das economias maduras e aumento dos ldosobancos e das empresas; e 2)
pela conta financeira, via combinacdo de perdandestimentos diretos, do volume de
investimentos de portfélio, contracdo dos empréstitmancérios e contragdo das linhas de
crédito. A autora nega, desta forma, a teoria qoiesiein e Xie (2009, p. 1) chamam de
desacoplamento das economias emergentes para gorasnias maduras, tese esta que

0s autores também refutam.

Apesar disso, segundo dados da NBS- National Bufe8latistics of China (2009), as
parcelas das diferentes variaveis nos 10% em nuEdi@rescimento do PIB chinés entre
1990 e 2008 teriam sido, 0,9% por ano para as &agims liquidas, 4,1% por ano para o
investimento interno, 3,7% para o consumo das fasnd 1,3% para os gastos do governo
0 que indicaria certa independéncia da China eat&elao setor externo ao menos no que
diz respeito ao crescimento do PIB.

Leite (2010, p. 13-15) refuta a tese de Sun de @guehina seria independente das
exportacdes e por isso a significativa queda demtasonsequéncia da crise nao teria
afetado o pais com intensidade. Para ele, a Cleipende sim das exportacdes, juntamente
da demanda interna, para poder passar pela caseoRautor, a China ndo sofreu como os
outros paises os efeitos desestabilizadores de, er& sO pelos fatores estruturais ja
citados e pelas antecipadas medidas que visavartemmafoco da economia no setor real,
mas também pela seguranca que isto e que o0s &igsde salde econdmica que 0 pais
apresentara passavam aos investidores, o quenwggido qualquer sinal de fragilidade

no setor financeiro.

Akylz (2011, p. 2-3) também destaca a dependéhai@sa pelos mercados estrangeiros.
O autor aponta que mesmo com grande volume de fagias, cerca de um terco do

crescimento da China pés-crise se deveu as expedga@o se considerar os efeitos do
setor exportador na ampliacdo do consumo e dotim&sto internos essa parcela chega a

metade. A causa desta enorme contribuicdo das texpes reside no fato destas terem
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crescido aproximadamente 25% ao ano neste peritoetanto, este crescimento das
exportacdes ndo podera ser sustentado pelo paiscd que se faz preocupante ante a
situacdo de subconsumo que, segundo o autor, Gina e que, para ele, devera ser um

dos focos do planejamento estratégico do paisgsapadximos anos.

Assim, tem-se que a respeito das consequénciagseéasobre a China, gracas a robustez
nos seus diversos setores, 0 pais pouco sofreuosoefeitos nocivos da crise, com
excecao do setor de comércio externo, o qual erpetou consideravel decréscimo. Ao
se observar o tamanho do montante de exportacoe=lagéio ao PIB, 33% em 2008,
namero maior do que os 16% que se observava em, p@@@ parecer, segundo Sun
(2009, p. 36-39), que esta variavel possui imperédnfundamental na situacao
macroecondmica chinesa. Entretanto ao se observeEambém alto crescimento do
montante de importagdes, de 13,8% em 1990 par&a26ér2 2008 e os menores valores
das exportacdes liquidas, 2,2% em 1990 e 7,9% &8 @ais informacbes podem ser
verificadas na FIGURA 13), percebe-se que ao s& fazalculo das exportacdes liquidas
(exportacbes menos importacdes), variavel que tdeefetra no célculo do PIB, vé-se que
tal montante é bem menos expressivo, como podeisterna Figura 14. No periodo de
1990 a 2008, o crescimento do PIB do pais foi dé &t meédia, dos quais apenas 0,9 %
em média foi representado pelas exportacdes ligudasmo que as exportacdes liquidas
influenciem de forma indireta agregados como ostieento publico e privado, além do
consumo das familias e do governo, variaveis gaeadédcomotiva do crescimento do PIB
da China, Sun acredita que a desaceleracdo obaemgacktescimento do PIB nos anos de
2008 e 2009 nao se deveu as exportacdes liquidastoDargumenta que, em decorréncia
de as exportagcées chinesas serem compostas piineiga de produtos finais e as
importacdes serem compostas de matérias primasejign insumos para a fabricacao
destes produtos finais, enquanto as exportacbesosaem, a demanda do setor
manufatureiro por matérias primas externas faz ®@nme caminho, desta forma as
exportacdes liquidas se mantém praticamente indler pelo fato de as exportagdes,
apesar de representarem grande volume na econeahiehinesa, pouco representarem na

proporcao PIB/exportacdes liquidas.
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Figura 13- Razdes das exportacdes, importacdesriaedes liquidas com o PIB na China, 1990-2008
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Fonte: SUN, 2009, p. 37

Figura 14- Contribuicdo das exportacdes liquidda demanda doméstica para o crescimento do PIB,
1990-2008
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Portanto, por uma série de motivos estruturaishiaaCresistiu bem a primeira investida
dos efeitos da crise mundial. Apesar disso, comuilgeo pais sofreu alguns impactos
como o recuo de 17,8% do crescimento da produchsinal, no ano de 2008 e 3,8%, em
2009 (NBS, 2009). Deste modo, para evitar que estefornassem algo mais seério, as
autoridades chinesas tomaram providéncias paraatems impactos da crise. Este serd o

tema da préxima secdao.
3.2 AS MEDIDAS TOMADAS PELO GOVERNO CHINES FRENTE @RISE

Ao tomarem conhecimento da ocorréncia da criseEids e depois em outros paises, 0s
economistas chineses ficaram preocupados com é&blidssle de a crise comprometer
suas exportacbes, visto que a demanda de muiteespgielos produtos chineses
diminuiria. Tal preocupacédo se dava pela importarguie as exportacdes teriam na
geracdo de emprego do pais, caracterizado poos®gosto pelo grande volume de méao-
de-obra nédo qualificada na producéo de suas maiaadbEITE, 2010, p. 10-11).

Como ressaltam Goldestein e Xie (208pud LEITE 2010, p. 9-10), o conjunto de
medidas tomadas pelo pais em face da crise estéitardg@mente ligado ao fato de esta ter
sido originada no mercado subprime dos EUA e aactenisticas que este processo
apresentou. As medidas visaram evitar ao maximaajuienémeno se propagasse para a
economia chinesa. Esta secao tratara destas medidas

3. 2. 1 Medidas de politica Fiscal e monetéria

Segundo o proprio Partido Comunista Chinés (PC2b) 4, p. 3), em seminario realizado
em associacao ao Partido dos Trabalhadores (PTonenrelacdo de partidos entre China
e Brasil, para confrontar os impactos da crisejingentes da China decidiram por uma
acao rapida, de grande forca na forma de medidaardéer mais especifico e colocadas
em pratica de maneira imediata, tendo como pridediar prosseguimento ao crescimento
de forma estavel mas ainda rapida na forma deeaflest politicas macroecon6micas. Os
membros do partido descrevem tal plano afirmand® @yostura na politica fiscal foi
ativa enquanto na monetaria foi moderadamente &oprestando enormes esforcos para
sustentar ndo sé o crescimento e a estabilidad®etoos mas também o padrao de vida

da populagéo.
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Segundo Zhang (2009, p. 2), para combater os sfddacrise, 0 governo chinés realizou

uma série de medidas macroecondmicas complememadakjumas politicas industriais.

Para evitar que o efeito multiplicador da crisdaee o desempenho econdmico do pais e
impedisse que o poder de compra da populacdo seialdasse, o governo injetou 4
trilhdes de yuans na economia. lém disso, redumia série de tarifas basicas sobre

produtos, visando assim manter a tendéncia de dardas inovacgdes tecnoldgicas.

Tais esforcos visavam também a criacdo de empreaiés) de melhorias sociais e

estimulo ao consumo (SUN, 2009, p.35).

O principal elemento desta série de politicas nexmedmicas foi o pacote de estimulo de
4 trilhdes de yuans para os anos de 2009 e 20&0ege suas prioridades hierarquizadas
com suas maiores parcelas destinadas aos invegtsnem transportes (1500 bilhdes de
yuans, equivalente a 37,5% do pacote), auxiliocangtrucdo de regides devastadas por
terremotos, em especial o condado de Wenchuanavénpia de Sichuan (1000 bilhées
gue equivalem a cerca de 25% do pacote) e recdestimados a infraestrutura de moradia
urbana (400 bilhdes de yuans equivalente a 10% atmte) e rural (370 bilhdes
equivalente 9,3% do pacote); inovacdo e tecnol@ji® bilhdes) e 210 bilhdes foram
destinados aos projetos ambientais (ZHANG, 2008.3p. Segundo Schiiller; Schuler-
Zhou (2009, p.169-170), convertido em ddlares, esieote teve o valor de US$ 486
bilhdes, o equivalente a 13,3% do PIB nominal chiagn 2008, grosso modo, pode-se
dizer que os gastos com infraestrutura de uma meageral referem-se a mais de 70% do

pacote. A Tabela 3 traz os detalhes deste pasuot fihinés.
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Tabela 3- Distribuicao Setorial do Pacote de Estintas Fiscais Chinés

Percentual do

RMB Parcelatl no PIB chinés de
Setor (yuan) US$ pacote 2008
Bilhdes %
_Transporte e 1500 220 37,5 5,0
infraestrutura
Reconstrucao
das areas 1000 146 250 3,3
devastadas por
terremotos
Construcéo de
moradias 400 59 10,0 1,3
urbanas
Infraestrutura 370 54 9.3 1.2
rural
Inovacdo e 370 54 9.3 12
tecnologia
Protecao 210 31 53 0,7
ambiental
Sallde & 150 22 3,8 0,5
educacao
Total 4000 586 100,0 13,3

Fonte: YANG; HUIZENGA, 2011, p. 134

Yang e Huizenga (2011, p.133-134) em seu textdepde um relatorio realizado pela
Conferéncia das Nacdes Unidas para o Comércio enbelwvimento (UNCTAD), que
analisa as consequéncias da crise e medidas tordadessposta aos efeitos desta em
alguns paises em desenvolvimento. Descrevem qguéredes planos envolvidos neste
pacote estavam alguns projetos ambiciosos, emseastonstrucdo de 50 novos aeroportos
e restauragcao de outros 90 existentes, projetacestagasto governamental de 400 bilhbes
de yuans, 600 bilhdes foram destinados a melheriesttadas de ferro e 1 bilhdo para as
rodovias, vias maritimas e sistemas de transitémAtleste grande pacote de estimulos
nacional, houve inidmeros planos vindos dos goveragi®nais que somaram 18 trilhdes
de yuans, o equivalente a 2,64 bilhdes de dol&jessar de ser o maior financiador do

pacote, o governo central chinés foi responsadvebpenas cerca de 25% dos recursos, a
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segunda maior fonte foram os créditos bancariosggoy®rnos regionais emitiram 200
bilhdes de yuans em titulos governamentais paandiar seus pacotes, o restante dos

recursos vieram dos empréstimos dos bancos consercia

Em abril de 2009, o governo chinés lancou outroqlaesta vez visando a melhoria dos
servicos de saude no pais. 124 bilhdes de ddlaramfgastos para se criar um sistema
publico Unico de saude, levando servicos basicosadele para as regides rurais mais
afastadas, melhorando os hospitais locais e imgEsto treinamento dos médicos destas
localidades (YANG; HUIZENGA, 2011, p.135).

Os gastos publicos do pacote fiscal também foramecidnados a projetos de
desenvolvimento regional. Promoveu-se ativamenteregido leste acelerando a
transformacao econdmica e a modernizacao setari@icdl, aumentou-se o0 apoio a regiao
central para aperfeicoar a estrutura, travou-segrarade estratégia de desenvolvimento da
regido oeste e de revitalizacdo das bases indastntigas da regido nordeste, para desta
forma promover um desenvolvimento econémico prdpoet entre as regides (PCCH,
2012, p. 3-4).

Cunha e outros (2012, p. 214) destacam a mudangkano de desenvolvimento chinés no
seu 12° Plano Quinquenal de Desenvolvimento EcawmiSocial em 2011 em relagéo
aos anteriores. Desta vez se decidiu priorizar ccawe interno e consequentemente a
distribuicdo de renda e reducdo da propensdo aapodps familias, além da

sustentabilidade ambiental e energética, e melldws padroes tecnoldgicos do setor

produtivo.

Como pode ser visto no relatorio do PCCh (20123 paseminario ja descrito (como o PT,
no Brasil), a ampliacdo dos gastos publicos visavasincipio, a expansao do consumo
interno, para compensar a drastica reducao da dimexierna pelos produtos chineses,
aumentando também a parcela do consumo internorestimento econdmico. Neste
contexto se destaca a parcela rural da populac@cse|lcaracteriza como um potencial
pouco explorado de expansdo de consumo. Segundél REI12), 1,18 trilhdo de yuan
foram investidos pelo governo, destinados a grapd&gamas de assisténcia popular, que
visaram reduzir as disparidades causadas peloorapiescimento recente do pais, e
também a construgcbes que proporcionariam a meldarainfraestrutura visando o

desenvolvimento de longo prazo. Tal esforco pretendduzir e orientar os investimentos
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também dos setores privados na area industriabmacibuscando constante reestruturacao
e aprimoramento do parque fabril. Empreitada gegyisdo o relatério, ja estava na pauta
do governo antes da crise, visto que este planajava nova onda de modernizacao,
otimizacdo da produtividade e reajustamento in@stpara o pais, com o intuito de
promover a continuidade do desenvolvimento econdiien 0 esfor¢o conjunto publico e
privado. Dentre as iniciativas de aprimoramento dalistrias, estava o Programa
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégade Longo e Médio Prazo, que
segundo o relatério espelhou-se no fato de que,ceses anteriores, aqueles que
apresentaram maiores avangos tecnologicos tereno sithis bem sucedidos
economicamente. Tal programa envolve investimeltiboean ensino, pesquisa em C&T e
desenvolvimento estrutural das induastrias, alcatanltos niveis tecnologicos de

materiais, equipamentos e técnicas, que aumentarigfiniéncia produtiva.

Segundo o relatério, as industrias chave para @msijeto seriam dez, sendo citadas a
siderdrgica, automotiva e a de fabricacdo de emqmeptos, além de industrias estratégicas
emergentes. O relatério segue mostrando outrogesebeneficiados com o projeto, como
o agricola, e o das pequenas e médias empresasnplrarar o ambiente financeiro e

evitar que estas se afetassem com a onda dedeaiglda crise.

Além dos destinos citados, o investimento tambémdiecionado a conservacao de
energia, na diminuicdo de emissfes de gases igsdao meio ambiente, protecao
ambiental, combate a poluicdo nas areas maisagitientre outras medidas de carater
ecoldgico de enfrentamento das mudancas climdf®@€H, 2012, p. 3-4). Estes recursos
turbinaram o processo que Miller-Kraener (2009) plgama de “Green New Deal”
chinés, a autora cita os principais usos do padetwinado a questbes ambientais:
reconstrugdo de estruturas de geracdo de enetgamsportes visando uma forma mais
amigavel ao meio ambiente, construcdo de “carragslegé e adaptacdo gradual dos
existentes, investimento em melhora na eficiénoerggtica chinesa que ainda é bastante
aguéem da encontrada em muitos paises, e projetadaggacao climatica e protecdo das

areas florestais.

Tais esforcos ambientais, segundo Hilton (20116-p0) tiveram um destaque especial,
tendo um papel importante no 12° Plano Quinque2@li—2015), onde se estipularam
metas que terminaram sendo alcangadas, como podisteeno relatério do Ministério do

Meio Ambiente da China na primeira sessédo do 12fgf@sso Popular Nacional (2013).
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Para Pan (2011, p.1-3), o motivo para a campanin@sz rumo a uma matriz energética
mais limpa e renovavel vai além das decisfes decéedglobal de emissdes propostas em
assembleias internacionais. Segundo o autor a sidads de tais mudancas esta
fortemente ligada a preocupacdes internas do paisquestdo envolve mais o0

questionamento de como sustentar o dindmico pragrde pais do que as mudancas
climaticas em si. Nan (2010, p.1-4) afirma que iaecserviu para a China como uma
oportunidade de repensar seu modelo de desenvoitomPara ele, o pais € uma das
economias que melhor soube usar esta situacastimy® em novos tipos emergentes de
indUstrias como as geradoras de energia limpa,easados elétricos, as industrias de
biotecnologia e aquelas dedicadas ao desenvolvintenhovos materiais menos danosos
ao meio ambiente, e com isso expandindo a demaridena. Para o autor este é o
momento em que o pais, que teve um desenvolvirmagalltimos 60 anos equivalente a
200 anos ou mais dos paises ocidentais, utilizaragbes tecnoldgicas, opinido otimista
compartilhada também com Jiantang (2012, p. 146§, descreve com entusiasmo tais

inovacdes em seu artigo.

Houve reformas em diferentes esferas-chave na Cbima o sistema de pregos, o sistema
de financas publicas, o sistema financeiro e age&sap estatais, muitos investimentos em

seguridade social também foram feitos (PCCH, 2012;5).

No ambito da politica monetaria, os objetivos forasmmesmos da politica fiscal. Toda a
politica monetaria foi conduzida visando manteromldesempenho econémico, contudo
para evitar que a injecdo de liquidez provocasfiacéo, em cinco oportunidades as
autoridades tiveram de aumentar a taxa de jurgsolflica fiscal consistiu no pacote de
incentivos as areas de transporte, infraestrutaraedor rural, projetos de energia limpa,
habitacdo, pesquisa & desenvolvimento e saude. tQueos incentivos de crédito, foi

realizada uma reducdo nas taxas cobradas nos ¢éimELdHancarios aos empresarios e

foram abolidas as restricdes aos bancos de resatizi@is atividades (LEITE, 2010, p. 12).
3. 2. 2 Outras medidas de incentivos & economia

Além deste pacote, o governo chinés lancou plaragwtalizacdo da competitividade de
setores industriais considerados chaves para onwd#Egssnento econdmico: logistica,
automobilistico, aco, construcdo naval, maquinatexidos e roupas, materiais nao

ferrosos, industria leve, eletronicos, ciénciardarmacédo, petroquimico. Tais setores séo
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considerados pilares pelas autoridades e tiverim@es como corte de taxas, incentivos,
desenvolvimento das marcas nacionais, promoc¢aamastimentos externos, subsidios,
compras pelo governo dos produtos destas industriisndos especiais voltados ao
incentivo do desenvolvimento tecnologico (YANG; HIENGA, 2011, p. 134-135).

O governo também conduziu uma politica com o iatedtrito de expandir o0 consumo nas
areas remotas rurais para auxiliar as industrismntadas em exportacdo do pais que
estavam com sérios problemas em consequéncia da. dPara isso foram criados
programas como 0 Programa de Subsidios para a &gpliDoméstica em Areas Rurais
que ja existia nas provincias de Sichuan, Henaan®ing e na cidade de Qingdao, desde
2007, e foi expandido para todo o pais. De feverddr 2009 a 2011, cerca de 19 milhdes
de moradores de areas rurais estavam elegiveisquaaiaer 13% de desconto nas compras
de eletrodomeésticos de algumas marcas. Em mar@0@ este programa foi expandido
para auxilios também na compra de automoveis sed%ode desconto o subsidio neste
caso. Os gastos planejados para tais programas &st@mados em 5,43 bilhdes em quatro
anos (CHINA, 2009), tal plano foi ampliado novaneenb inicio de 2010 passando a
englobar materiais e outros produtos de constrygia proporcionar a expansao da
industria de construcéo civil rural (YANG; HUIZENGA011, p. 135).

3. 2. 3 Medidas de estimulo as exportacdes

Uma medida que vinha sendo realizada pelo goverim&e desde 1994 para estimular as
exportacdes do pais era a politica de descontangestos. Os valores dos descontos
variaram muito desde sua implantacdo, porém arpddi 2005 o governo chinés

proporcionou seguidas reducdes nos descontos. éDestrmotivos para tais reducdes
estavam os conflitos comerciais com os principaicgiros do pais e o alargamento do
superavit comercial chinés. Com a eclosdo da ongedial, a revisdo dos cortes nestes
descontos mostrou-se uma poderosa ferramenta diegeconémica para a China, entre
2008 e 2009 muitas foram as vezes que o governeraomos descontos, o maior dentre
os descontos alcancou 17%, o total abonado pelergowna forma de tais descontos
somou 648,7 bilhdes de yuans, o equivalente a gl@8ebilhdes de dolares (YANG;

HUIZENGA, 2011, p. 135). Os detalhes dos aumentssdescontos pelo governo podem

ser vistos na Tabela 4.
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Além dos cortes de tributos sobre alguns produwogoverno chinés, para estimular as
exportacdes também: 1) cortou as taxas de premsegl#os, o que fez com que o crédito
de seguro das exportacdes chegasse a 90 bilh@Edades em 2009, mais que o dobro do
ano anterior, 2) proporcionou o aumento dos empréstpara o setor exportador por meio
de um sistema de garantia ao financiamento dastaxpes e 3) para reduzir os riscos da
comercializacdo exterior criou um programa pilote@ germitiu a 365 empresas em cinco
cidades (Xangai, Guangzhou, Shenzhen, Zhuhaie D@mygnegociar em yuan tanto
exportacdes quanto importacdes (YANG; HUIZENGA, 204. 137).

Outra medida tomada pela China para estimular expartacdes combatendo o declinio
da demanda vinda das economias centrais foi asificacado de parceiros comerciais. A
China assinou tratados de livre comércio com dogrpaises em desenvolvimento,
aumentando as exportacbes chinesas para esteqodestntre 0s paises em
desenvolvimento envolvidos no processo estédo: Bimle, Colémbia, os componentes da
Associacdo de Nacdes do Sudeste Asiatico (ASEANstaC Rica, os membros do
conselho de Cooperacdo do Golfo, Paquistdo, AfiliweSul e Coréia do Sul (YANG;
HUIZENGA, 2011, p.137).
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Tabela 4 - Ajustamentos dos descontos de impost@stds pelo governo chinés em resposta a crise

Data da Inddstria Modificacao do desconto
mudancga em %
1 de agosto Téxtil e vestuario De 11 para 13
de 2008
1 Téxtil e vestuario De 13 para 14
novembro Brinquedos De 13 para 14
de 2008 Produtos de alta tecnologia (ex. drogas De 9 para 13
contra HIV/AIDS)
Produtos de borracha De 5 para 9
Oculos De 5 para 11
Produtos de alimenticios marinhos De 5 para 13
12de  ¢ongelados
dezembro  pgg|sas, sapatos, luminarias, relégios, cama Deatd p3
de 2008 proqutos de metal De 9 para 11
Motores, bicicletas, aparelhos domésticos. De 9, 11 el3 para 11,13 e
14 respectivamente
1de Produtos de aviagéo e rob0ds industriais 13 e $pecdivamente
janeiro de para 17 ambos
2009 Maquinas de costura, produtos de De 11 e 13, respectivamente
motociclismo. para 14 ambos.
2 de
fevereiro  Téxteis e vestuario De 13 para 15
de 2009
Aparelhos de televisdo em cores De 14 para 17
Téxteis e vestuario De 15 para 16
1 de abril  Produtos de metal De 11 para 13
de 2009  partes de automéveis De 9 para 11
Fechaduras De 7 para 9
Alimentos enlatados, sucos. De 13 para 15
Derivados de milho, alcool De O para 5
1 de junho Produtos de ago (incluindo tesouras) De 5 para 9
de 2009 Bolsas, sapatos, luminarias, relégios, cama Deat3 16
Produtos de plastico, 6culos, produtos de De 1llal3

ceramica e porcelana.

Fonte: YANG; HUIZENGA, 2011, p. 136
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3. 3 RESULTADOS DAS MEDIDAS E DESEMPENHO DA CHINAQ PERIODO
POS-ECLOSAO DA CRISE

Todas estas medidas trouxeram resultados pospia@sa China, como é mostrado pelo
PCCh (2012, p. 6). Foi controlada a tendéncia daaderacao do crescimento do PIB que
havia se observado no periodo de eclosdo da &®meo pode ser visto na Figura 15, a
Asia emergente, mesmo com a crise, manteve-se agemiao com maior crescimento no

mundo.

O crescimento do PIB chinés foi de 9% em 2008 &8 2009, um patamar alto em

comparacdo aos demais paises neste conturbaddgerio mais alto dentre as maiores
economias do mundo (YANG; HUIZENGA, 2011, p. 130omo pode ser visto em

reportagem da agéncia Reuters de noticias (2068s)anos seguintes, a China conseguiu
retomar o0 mesmo nivel de crescimento que possués aa crise. Em reportagem da
Radio China Internacional (2013), além do desempeizhtaxa de crescimento também é
destacada a pretensao otimista do governo deXrathdes de novos postos de trabalho,
meta esta que ja estaria 80% cumprida segundoeza@oemista geral do Departamento

Nacional de Estatisticas da China, Yao Jingyuan.

Figura 15-Crescimento anual do PIB de diversa®esgfpercentual). 2005-2010
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Fonte: DULIEN e outros, 2010, p. 2
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Em contrapartida a animadora tendéncia das taxasedeimento, segundo PCCh (2012,
p. 6-11) o mesmo nao se podia afirmar dos voluneeisngortacéo e exportagdo que, em
2009, cairam em relacdo ao ano anterior. Mesmonassidesenvolvimento industrial

mostrado por nimeros: o0 setor primario cresceu 4@%etor secundario 9,5%, e o setor

terciario 8,9%.

Apesar das quedas nas taxas de exportagdo deesrdantrise, que culminaram em marco
de 2009 no valor mais baixo em 36 meses, a Chinseguiu se recuperar de tal situacéo
revertendo a tendéncia de decrescimento. Gracamaa recuperacdo dos precos de
commoditiecomo os derivados de petréleo, as importacdegsagtambém cresceram na
ordem de 59,9%. A importacdo de 6leo cru alcancouaeca recorde mensal de 21,26
milhdes de toneladas em dezembro de 2009, no megsaa@s importacdes de minério de
ferro cresceram 80% em relacdo ao mesmo periodandoanterior, chegando a 62,61

toneladas. Este crescimento nas importacdes comniriara a diminuicdo do superavit

comercial da China entre os meses de novembroeendea de 2009, que caiu de US$19,1
bilhdes para US$18 bilhdes. Como pode ser vistgrafico da Figura 16, este superavit

comercial ainda é baixo em relagdo ao que foi moaauterior.

Figura 16- Balanca comercial chinesa, janeiro 20&embro 2009 (bilhdes de ddlares)
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Fonte: YANG; HUIZENGA, 2011, p. 138
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Para testar as reformas estruturais que foranzagals, além de visar um desenvolvimento
em especial do setor de servicos e, em consequdissa, um aumento do consumo
interno estimulado pelo setor privado, 0 goverraugurou uma zona de livre comércio em
Xangai com livre convertibilidade do yuan e taxagutos sujeitas ao mercado (FRANCE
PRESSE, 2013).

Apos a recuperacdo econbmica em maio de 2009 gedadiscal nacional anual alcancou
mais de 6,84 trilhbes de yuan, com um aumento ¢&dsobre o ano anterior (PCCH,
2012, p. 6). Apesar disso, o déficit fiscal do palisangou sua maior alta da historia,
chegando a 1050 bilhdes de yuans, o equivalent8% @o PIB (YANG; HUIZENGA,
2011, p. 138-139), como pode ser visto na Tabela 5.

A divida do governo foi de 5327,2 bilhdes de yuams2008 e 6023,8 bilhdes de yuans em
2009. A relacéo divida nacional/PIB do pais foild& em 2008 e 18% em 2009, valores
baixos ao se comparar com a mesma taxa referemiér@s paises como india (59,6%),
Estados Unidos (61,5%), Franca (65, 2%), Alemanttgd®s), Italia (104,3%) e Japao
(198,6%) (YANG; HUIZENGA, 2011, p.138).

Déficit Fiscal (Bilhdes de yuans) Déficit Fiscal/PIB (Porcentagem do
PIB que o Déficit representa)

2001 259,8 2,7
2002 309,6 2,6
2003 319,8 2,4
2004 319,2 2,0
2005 300,0 1,6
2006 2749 1,3
2007 200,0 0,8
2008 180,0 0,6
2009 950,0 2,8
2010 1050,0 2,8

Fonte: YANG; HUIZENGA, 2011, p. 139
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Segundo o PCCh (2012), o crescimento continuouamos seguintes e até o comércio
externo se recuperou. Em 2010 e 2011, a economieeszh cresceu 10,4% e 9,2%
respectivamente, o volume de importacdo e expartag@&sceu 34,7% e 22,5%

respectivamente, e a receita fiscal cresceu 21,2%8% respectivamente (PCCH, 2012,
p. 6).

Como resultado das politicas de aumento e diveagifio de exportacdes, as negociacdes
do pais com diversos mercados emergentes se ergranein especial dentro da propria
Asia para areas antes pouco exploradas pelo pais €riente Médio, Asia Central e
Sudeste asiatico. As exportacdes para 0s paisesidiste asiatico aumentaram com
destaque para o Vietna, para onde as exportac@iessalh aumentaram 7,8%, Birmania,
para onde as exportacdes chinesas aumentaram 14a8% o qual teve um aumento de
79% do comércio total que possuia com a China addrque teve um aumento de 93,5%
no comércio total com a China, como pode ser uistoTabela 6. Na Asia central, o
destaque do aumento dos vinculos comerciais cohirea@cou com Turcomenistdo, para
onde as exportacdes chinesas aumentaram 76,5%omé&raio em geral aumentou em
77,9%, Quirquistdo, para onde as exportacfes @dsremsmentaram 29,8%, e 0 comércio
em geral aumentou em 67,7%, Afeganistdo, para omsleexportacbes chinesas
aumentaram em 40,6% e o comércio em geral aumentdd®%, Uzbequistdo, para onde
as exportacdes chinesas aumentaram em 70,5% e éraonem geral com a China
aumentou em 49,4%, e Tajiquistdo, para onde asrtaggdes chinesas aumentaram em
30,4% e comeércio com a China aumentou em 4,2%, quumde ser visto na Tabela 7.
Apesar de as variacOes percentuais serem grandeasapelo fato de o fluxo de comércio
gue havia entre a China e os paises citados terasitts muito pequeno, os dados sao
interessantes para se observar que houve a expdasad@xportacdes chinesas mesmo no
periodo de crise econdmica internacional (YANG; AENGA, 2011, p.138-140).
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Tabela 6- Comércio da China com alguns paises dol suleste da Asia, 2009

Pais Comércio total Exportactes Importacdes.
Valor Variacéo Valor Variacéo Valor Variacao

(US$ 100 percentua (US$ 100 percentua (US$ 100 percentual
milhdes) I milhdes) I milhdes)

Coreia do 26,81 -4,0 18,88 -7,1 7,93 4,3

Norte

Mongdlia 23,97 -1,7 10,58 16,7 13,39 -12,6

Brunei 4,23 93,5 1.4 8,4 2,82 217,5

Birméania 29,7 10,7 22,61 14,3 6,46 -0,2

Laos 7,44 79,0 3,77 40,5 3,67 149,2

Vietna 210,48 8,1 163,01 7,8 47,47 9,3

Nepal 4,41 8,7 4,09 9,0 0,05 -11,6

Fonte: CHINA, 2009, p. 140

Tabela 7 - Comércio da China com alguns paises daiA Central, Janeiro a Junho de 2009

Pais Exp.+Imp. Exp. Imp. Exp.+Imp. Exp. Imp.
Valor (US$10.000) Variacdo Percentual
Uzbequistédo 106.294  85.566 20.728 49,4 70,5 -1,0
Turcomenistdo  67.578 65.742 1.835 77,9 76,5 149,1
Quirquistao 47.399 35.525 11.874 67,7 29,8 12435
Tajiquistao 4.199 3.880 320 4,2 30,4 -69,7
Afeganistédo 21.500 21.300 100 39,0 40,6 -48,9

Fonte: CHINA, 2009, p. 139

Apesar de todo o otimismo, uma reportagem da Fr&hresse (2013) afirmou que o

crescimento da China em 2012 teria sido de apeiés, © mais baixo em 13 anos. Com
isso 0s Orgdos do poder executivo chinés fizeramlidas como a instauracdo de uma ja
citada zona de livre comércio onde ndo haveraigést ao investimento estrangeiro e o

controle estatal sera diminuido em 18 setores deices, incluindo nas financas,



59

navegacao e cultura. Tais mudangas tém como objetidar o quadro de desaceleragao
do crescimento e constituir uma experiéncia pdamas de maior porte no pais como um
todo. A Agéncia de Noticias Reuters (2013b) cogitque se a China néo alcancasse ao
menos 7% de crescimento em 2013, prejudicaria a deetenda per capita planejada pelo
Partido Comunista Chinés para 2020, o que podénia espaco para alguns analistas
afirmarem que o pais teria perdido sua for¢a dscoreento. Passado o ano de 2013, foi
possivel observar em reportagem da agéncia deiasotBBC NEWS (2014) que o
crescimento alcancado pela China no ano foi de ,7ul¥&passando assim um pouco as
expectativas feitas anteriormente pelos analista® mesmo assim afirmaram que
aparentemente a economia chinesa mostra evidédeiague eventualmente estaria

alcancando uma trajetoria de estabilizacdo do sl ae produto.

Além das medidas citadas, vale lembrar que a @d@strutura da economia chinesa (com
grande volume de investimentos publicos e privadnsenso potencial de crescimento a
ser explorado e presenca de abundantes recursaaisagm seu territorio) foi fator
determinante de sua robustez diante dos problecoe®micos internacionais. Entretanto,
0 pais também possui seus desequilibrios: umadmasel parcela da populacdo ainda
com baixo poder de consumo, além de uma parcelbpranrpequena, que enfrenta o
desemprego. O pais também enfrenta um problemaelmdo as questbes ambientais
(LEITE, 2010, p. 13-14). Enquanto o Japao, os EBstathidos e a Unido Europeia nao se
recuperarem, a parcela dependente em exportacGesaiee industrial chinés sofrer4 com
a falta da demanda por parte destes paises quieu@ntsendo 0s principais parceiros
econdmicos da China (YANG; HUIZENGA, 2011, p.14Bpesar disso, os fatores
positivos superam as caracteristicas negativaseday com que as projecdes e analises
em sua grande maioria tenham um teor otimista quamtdestino econdmico deste pais,
como ressaltam autores como Kang (2007), ZhengrBi{2006, 2005), Wu Jiglian (2006,
2005) e Angang Hu (201&pudCunha e outros 2012, p.213).

Em suma, tanto os efeitos da crise quanto as nethdaadas pelo governo em resposta a
este problema na China se diferenciaram das dgrogiacias por terem se ambientado na
esfera econémica real ao invés da financeira. fepanis afetada da China pela crise foi
uma parte do setor manufatureiro por causa do slgoré das exportacdes. As medidas
realizadas pela China com o intuito de diversifamexportacdes, reverter o movimento de

declinio que esta variavel tomava e estimular g interno, alcancaram seu objetivo
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(YANG; HUIZENGA, 2011, p. 141-142). Espera-se g@niva a haver uma retomada ao

ritmo de forte crescimento para 0s proximos anos

Alguns pesquisadores, entretanto, apontam desafiesa China devera enfrentar apds o
processo de combate aos efeitos imediatos da dPiam estes autores a China é
excessivamente dependente do setor exportadorcesgmever esta condicdo realizando
mais investimentos na industria interna e aprecd@&demente o Yuan. Também afirma-se
que o pais deve se esforcar para aumentar a paeglaodutos de alta tecnologia nas
exportacdes do pais em detrimento ctasmoditiesalém de aumentar a parcela do pacote
de estimulos destinada a educacao & cultura e @dové tecnologia, e as importacées de
bens ligados a estes ramos. Entre os desafios gaésadevera enfrentar, segundo essa
linha de pensamento, estdo: o aumento do proteonande muitas nagcées em relagéo aos
produtos da China, o aumento do consumo interraf®nao ser grande o suficiente para
compensar as perdas nas exportacdes liquidas eventual excesso de capacidade
instalada néo utilizada, fruto das politicas dea@spo do investimento. Entretanto, o que
se observa da China é a continuidade de um prodessescimento sustentavel (YANG;
HUIZENGA, 2011, p.142-144).

Em complementacao, Cunha e outros (2012, p. 21B+2%5altam que a crise mundial que
assistimos colocou as potencias mundiais, em edpeiEUA, em declinio, o que criou
um ambiente favoravel a ascensao chinesa comogmtgiobal. O resultado disso seria
uma mudanca benéfica para o mundo, pois o tiraiatdal situacdo de polarizacao,
conduzindo-o para uma multipolarizagdo, ou naorgaedo, o que faz com que a China
apesar de experimentar perdas com a fragil situdg8@conomias centrais (responsaveis
por 70% do seu comeércio internacional), mesmo Gi® intencionalmente, possa se

beneficiar de tal adversidade no que concerne figowacdo geopolitica internacional.



61

4 BRASIL: CONSEQUENCIAS DA CRISE E MEDIDAS TOMADAS EM
RESPOSTA

4.1 CARACTERISTICAS ESTRUTURAIS DO BRASIL E CONSEEBNCIAS DA
CRISE EM SUA ECONOMIA

4. 1. 1 Estrutura da economia brasileira no periodgue antecedeu a crise mundial

O Brasil se diferencia da maioria das economiasdamericanas com excecdo do
México por possuir uma gama de producdo mais diieada, enquanto paises como Peru,
Chile, Venezuela, Colébmbia e até Argentina posssieaestrutura produtiva baseada, em
maior grau, encommodities O Brasil conseguiu certo nivel de industrializagdesmo
que ainda pequeno em relacdo as economias maigasaéim 1980 o pais detinha entre
0S paises em desenvolvimento o maior setor mameiiatu contribuindo com 2,6% do
valor adicionado internacionalmente, estava navaitaosicdo dentre todas as nagodes.
Apesar disso, com o rapido crescimento de econocoia® a india, a Coreia do Sul e a
China, em 2010 o pais passou ao décimo lugar murwhia 1,7% da producdo mundial,
enquanto a China passou de 1,7% em 1980 para 1020Edn valor maior do que o total
de toda a América Latina que naquele ano foi respaei por cerca de 7 %. Apesar de
vigorar, junto ao México, como economia com setadptivo com mais industrias na
Ameérica Latina, no periodo entre 2008 e 2011, csiBfrovou um aumento do déficit
externo da induastria manufatureira em contrapartida grandes superavits no setor
primério, como pode ser visto no gréfico da Figlirarefletindo a influéncia da ascenséo
asiatica (CUNHA et al., 2012 p. 225). Discute-sglsobre a ameaca de reprimarizacédo da
estrutura produtiva brasileira. Para Carneiro (2009 23-26) um dos fatores que
influenciaram para esta perda de posicao no agoeigddstrial internacional foi a op¢éo
feita pelas diversas economias latino americanagpalegiar o financeiro em vez do
produtivo. Assim, ressalta o autor, o grosso dondgavolume de investimentos
estrangeiros recebidos foi direcionado a setoreBeths e servicos ndo comercializaveis
como os setores de telecomunicacdes e intermediciinancas cujo volume de capital
direcionado aumentou consideravelmente ap6s osegsos de abertura comercial e
privatizacdes pelos quais passou o pais duraraeas 1990, como se pode ver na Tabela
8. Dentro do setor manufatureiro, o que prevalecBnasil sdo as manufaturas de baixa e

média tecnologia, como pode ser visto na Figura 18.
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Figura 17- Balanga Comercial Brasileira nos setdeebens priméarios e industrializados, 1970-2018%U
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Figura 18- Composicgao tecnoldgica da estruturasimil brasileira 1996-2006
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abela 8- Percentual do investimento externo no Bgil entre os diferentes setores

1995 2000 2005
(%) do total (%) do total (%) do total

Agricultura, pecuéria e extrativa mineral 2,2% 2,3% 4,7%
Industria 66,9% 33,7% 35,9%
Servigos 30,9% 64,0% 59,4%
Eletricidade, gas e agua quente 0,0% 6,9% 6,8%
Comércio por atacado e intermediarios do comércio 5,1% 5,7% 4,4%
Comgrc_lo varejista e reparacéo de objetos pessoais e 1.6% 3.8% 4.4%
domésticos
Correio e telecomunicacdes 1,0% 18,2% 17,6%
Intermediac¢éo financeira, exclusive seguros e o o o
previdéncia privada 3.9% 10.4% 8,1%
Seguros e previdéncia privada 0,4% 0,5% 1,2%
Atividades auxiliares da intermediacao financeira 0,9% 1,4% 1,2%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: CARNEIRO, 2009, p. 24

Outra caracteristica estrutural da economia bresibpontada pelo autor é a da grande
presenca do Estado, que, mesmo ap0s o processwatezacao, continua proprietario das

empresas em ramos como o0 de energia representiEdogoandes estatais Petrobras no
petréleo e Eletrobras na parte de energia elétilEan de possuir cerca de um terco de
todo o capital do ramo bancario, principalmentdimEnciamentos de longo prazo, onde o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e $ogmesenta quase a totalidade do
setor. Apesar de grande setor publico, o pais empeta um problema comum a diversas
economias latino-americanas, que € a falta de tinvexsto de infraestrutura nos servigos
publicos. Este quadro foi agravado com o processpridatizacdo e sO veio a apresentar

melhora a partir de 2004.

Dadas as peculiaridades da economia brasileira,e-ped iniciar a analise das

consequéncias da crise global sobre a economiaido p
4. 2 CONSEQUENCIAS DA CRISE PARA O BRASIL
4. 2. 1 Efeitos do cenério internacional no Brasil

Para compreender as consequéncias da crise sobcenamia brasileira tem-se que
primeiro analisar a posi¢cdo do pais na atual comjgnecondmica. Segundo Carneiro
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(2009, p. 26-29), esta é composta sumariamentedeskos dindmicos hierarquizados de
comeércio: o primeiro seria, aquele representadaspehnsacdes realizadas entre as duas
mais importantes economias da atualidade, Estadodo$&) e China; o segundo elo
dinamico se referiria as relagdes de comércio datarpropria Asia; e o terceiro se refere
aos negocios entre a Asia e regides fornecedorasatigia prima como a América Latina
e algumas nacgodes africanas. Com o baque da cssecnaomias mais maduras e reducao
da demanda por importacéo, a China deslocou sewctouercial do primeiro eixo para os
outros dois, 0 que representa por si s6 um fatsitipo para a economia brasileira. Apesar
disso, o autor completa ressaltando que o desamertm das economias maduras teria
como efeito majoritario sobre o Brasil a diminuig&pressiva de financiamento externo
advindo de paises como os EUA e nacdes europaastiializadas, reducdo esta que,

segundo o autor seria apenas atenuada pelo cresoiassatico.

Este processo é exatamente contrario ao que sevobs® periodo anterior (2003-2008),
0 que evidencia o carater ciclico da conjunturan@coca mundial, época esta em que a
queda acentuada do prémio de risco, associada couitiglicacdo por quatro dos precos
dascommoditiemno periodo, estimulou a demanda externa para deefsmérica Latina.
Apesar de ter obtido ganhos na relacdo de trocas o paises desenvolvidos, ganhos
esses inferiores aos da América Latina como um, tgde teve como destaque 0s paises
exportadores de minerais e petroleo, o Brasil seef@ou consideravelmente do
crescimento de tal regido aumentando acentuadammeaseexportacdes para seus vizinhos
latino-americanos. Além disso ndo se pode esquederportancia fundamental que ja
vinha tendo a Asia no crescimento mundial e comuoitante importador deomodities
latino americanas. O financiamento externo mudoundestimento externo direto entre
2003 e 2006 para investimentos de carater espeeulkatpartir de 2007. O Brasil se
destaca de muitos dos demais paises da Ameéricaal giois, enquanto a maioria dos
paises desta regido possui uma pauta de setodsgipos composta por poucos produtos
em sua maioria produtos primarios e agropecuanigmis tem, assim como o México, a
presenca, mesmo que modesta, de manufaturados @ngaswa de produtos para a
exportacdo. Além disso, possui um grande mercadsuooidor interno, mercado este que
viu sua demanda aumentar no periodo em questabamgam importancia em detrimento
da demanda externa. Esta expansdo da demanda idanfi@isalavancada principalmente
pelo aumento real do salario minimo no pais, mabdéan foi influenciada pelo aumento



65

do crédito as familias que houve no periodo saiteldc% para 10% do PIB e pelo
aumento do emprego. As exportacdes cresceram, rageseenario de valorizacdo da
moeda brasileira. O investimento também crescepeniodo, chegando a 20% ao ano nos
trimestres finais de 2008, tendo a principio vincal projetos exportadores, mas que
depois espalhou-se pelos diferentes setores pvodufCARNEIRO, 2009 p. 26-29).
Carmo e Percequilo (2012, p. 305-306) ressaltamneento do peso politico do Brasil nos
altimos anos, evidenciamento este em grande panedaltante da derrocada das

economias maduras em consequéncia da crise.

Tabela 9- Passivo Externo Bruto Total do Brasil. 206-2008

US$ milhdes
2005 2006 2007 2008*
Total 499.286 623.300 939.071 1.060.019
Investimento estrangeiro direto 195.562 236.186 328.455 381.184
Investimento em carteira 232.627 303.583 509.648 565.018
Derivativos 219 445 1.771 2.510
Outros investimentos 70.859 83.087 99.197 111.307

*Dados de junho de 2008
Fonte: CARNEIRO, 2009, p. 28

Para Acuna (2011, p. 1-2), a aceleracao do crestingeconsequente reducao das taxas de
desemprego na América Latina no periodo pés-cokegu a regido em um dilema, pois
apesar de tais indicadores serem algo positivatoids da CEPAL, FMI e Organizacao
Mundial do Trabalho indicam que o aumento dos mega energia e dos alimentos
modifica a situacdo econdmica e a atitude de maaitas taxas de crescimento, sem
fortalecer as politicas macroecon6micas pode siscado. O autor sugere uma revisédo do
modelo vigente ndo s6 no ambito da América Latimas também em todo globo em vista
de promocédo de uma reducdo das desigualdades rudifo das emissdes de poluentes,
mudancas estas que significam um dificil desafmam@ afirmou Beluzzo (2011, p.1-2), o
Brasil ndo foi afetado como os EUA pela crise gato de o primeiro possuir um sistema
imobiliario e habitos de investimento neste seistintos do segundo. Ao contrario do pais
da América do Norte, no Brasil ndo havia o habése usar como garantia de pagamento
um bem imovel que ndo necessariamente gera prodBgéa Carvalho (2009, p.26-30),
apesar de o Brasil conseguir manter a balanca ctahsuperavitéria e ter suas financas
publicas e sistema financeiro pouco abalados, houpacto da crise sobre o pais. Este
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impacto se manifestou, segundo o autor, na formediecdo do investimento e decisoes
de producdo das empresas, originadas de quedaodacgo, emprego, financiamento

externo e crédito interno.
4. 2. 2 Efeitos negativos da crise para a econonfieasileira

Coggiola (2010 p. 83-85) aponta as consequéncigatimas da crise sobre o Brasil. O
autor critica a teoria de descolamento dos paisesgentes dando exemplos como o da
Russia, que apresentou uma queda na bolsa na delé8% em um Unico dia e teve seus
pregdes interrompidos quatro vezes na mesma set@ataado evitar a fuga de capitais.
Para ele, a bolha da crise no Brasil ja se criavgais desde 2007, alimentada pelos
bancos nacionais, que se endividaram internaciardbnem busca de maior liquidez,
além da subida na Bolsa. Com a crise, as acOesndjaesas cairam repentinamente em
poucos dias, em um episédio que ja indicava a ountgdo do pais pela crise, seguiu-se
retracao das exportacdes e uma expansao do cr@éitode perdas de valor das empresas
nacionais da ordem de 227 milhdes de dolaresetaitos tomaram toda a Ameérica Latina.
Mesmo assim, o pais ainda fechou o ano de 2008resuitado positivo de 5,2% de
crescimento, pois nesta época a crise iniciada exadosubprimeestadunidense nao
havia se espalhado de forma consideravel intemalkiente. Apesar disso ja no fim do
mesmo ano, a crise se manifestou de fato como mludjue afetou os desempenhos dos
paises da América Latina, no quarto trimestre @828 crise atingiu todos os mercados
financeiros e transformou-se em abalo econdémiao, foote impacto na economia real, na
producdo. O mercado subprime foi sé o gatilho da erplosdo muito maior, envolvendo
a economia mundial. Assim, o Brasil teve uma quadlaalizada de -13,6% no ultimo
trimestre de 2008 (COGGIOLA, 2010, p. 84). No pinmdrimestre de 2009, a regiao
como um todo registrou queda de 3% no PIB. De tadopaises, 0 mais severamente
afetado foi o México, que obteve um decrescimert®,81% no periodo (COGGIOLA,
2010, p. 83). No primeiro trimestre de 2009, spagistrou uma impressionante queda de
-21,5% (COGGIOLA, 2010, p. 84).

Houve também, segundo o autor (COGGIOLA, 2010, 5), Berda de derivativos no
Brasil na ordem de US$ 25 bilh6es. O autor segumafido que as demissdes no pais
bateram recordesicancando a casa de centenas de milhares e nacArbatina como um
todo alcancaram 1 milhdo de vagas no primeiro sireede 2009, registrando também

déficits fiscais e até uma queda absoluta nas atagdes. Como diz o autor, entre 0s
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paises da América Latina, os mais afetados foranenessrgentes em decorréncia da
dependéncia financeira do subcontinente e de nwuasi de transmissdo da crise
mundial: reducédo da demanda internacional e dgogm@os produtos primarios, e fuga de
capitais de investimento externo. Segundo o awiogoverno Lula injetou grandes
subsidios ao capital industrial, somando mais dé Bithdes de “renuncia fiscal”,

(COGGIOLA, 2010, p. 85). De Paula (2008, p. 64)sa#ta a queda das aclOes das

empresas na bolsa de valores brasileira.

Oreiro e Basilio (2008, p.59-60) descrevem comoamhbo dentro de poucos dias se
desvalorizou 30%, indo de R$1,60 o ddélar para REZ3gue teve como consequéncia o
aparecimento de desestabilizacbes, como prejuizalicersas empresas nhacionais. A
consideravel exposicdo do setor produtivo aos dwivs de cambio causou uma
fragilidade financeira neste setor que substitateita operacional por receita financeira.
Fragilidade despercebida em virtude do excessinuisiho que permeava 0 pais na época.
Para os autores, a crise que se deu dentro doapaisar de ter tido como gatilho fatores
exdgenos, se caracterizava por fragilidades ingei@a bancos do pais foram tomados por
um receio de calote, o que os fez limitar o crédipesar disso, De Paula (2008, p.65)
ressalta que a crise do sistema bancario brasiésit® longe da gravidade daquela que
assolou o sistema estadunidense, pois esta segedeassificava como crise de
insolvéncia, ou seja, os bancos n&o tinham reatnemndicbes de pagar seus
contribuintes, enquanto que no caso do Brasiluagio era apenas de receio por parte dos

bancos em ter falta de liquidez.
4. 2. 3 Aspectos positivos da situacéo do Brasikfrte a situacéo de crise mundial

Apesar disso, o presidente do BNDES, Luciano Chatii2009) é enfatico em ressaltar
em uma apresentacao realizada no Conselho Estdduaésenvolvimento Econdmico e
Social do Governo do Estado de Pernambuco (CED#®),0 crescimento do Brasil se
destaca junto aos paises em desenvolvimento segaord taxas acima das observadas
nos paises ricos como (na tabela 10), tendo, mesmo a crise, alcancado 5,1% de
crescimento em 2008, ano do auge da crise, come ped visto na Figura 19. Esse
desempeho se deu gracas a um mercado internojahiéza a expansdo da demanda em
consumo bésico, habitacdo e duraveis e gracasaendiacdo do investimento em petroleo
e gas, energia elétrica, logistica, construcaadeibnal e agronegdcio. Além disso, para o

autor, o pais possui um setor bancario forte dipmdifiscal e monetaria solidas.
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Tabela 10- Variagao percentual do PIB de paises selonados

PI1B

Previsdo do FMI

2007 2008 2009 '\gggg" 2010 '\gg‘jg"
Alemanha 2,5 1,3 -6,2 -0,6
EUA 20 11 2,6 0,8
Franca 2,3 -0,7 -3,0 0,4
Desenvolvidos Japao 2,3 -0,7 6,0 -38 1,7 06
Sﬁ:gg 26 07 42 0,2
Znado 57 08 48 0.3
Brasil 5,7 51 -1,3 2,5
China 130 90 75 8,5
desemani o India 93 73 54 15 65 47
México 33 13  -7,3 3,0
Russia 81 56  -65 15
MUNDO 52 31  -14 2,5

Fonte: COUTINHO, 2009
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Figura 19- Variacdo percentual real do PIB Brasilad, 1984 - 2012
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Fonte: COUTINHO, 2009

Coutinho segue mostrando que o Brasil conseguie@gerar bem do cenério de crise
mundial. Para ele, apesar de ter sofrido no momaatorise, ja no primeiro trimestre de
2009, o consumo das familias recuperou o seu amestd, como é mostrado na Figura 20.
Além disso, a massa salarial manteve trajetoriscerge, como pode ser visto na Figura
21. O investimento em infraestrutura néo ficou ymigado com o surgimento da crise,
como pode se verificar na Tabela 11. O crédito ais i sustentado apds a eclosédo da

crise, majoritariamente, pelos bancos publicos,acpode ser notado nas Figuras 22 e 23.
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Figura 20- Variacéo percentual do consumo das fasrfimestre a trimestre, 2003-primeiro trimesiee
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Tabela 11- Investimento nacional em infraestruturgR$ bilhdes)

Previsao

2004-2007 2007-2010  2008-2011  2009-2012

Infraestrutura 185,3 198,0 231,7 319,1
Energia Elétrica 55,0 88,2 101,0 141,1
Telecomunicacdes 58,9 58,8 56,0 77,8

Saneamento 26,0 38,1 48,0 49,4

Transporte Rodoviario 30,1 - - 26,7

Ferrovias 12,2 11,0 19,9 17,0

Portos 3,0 1,9 6,8 7,2

Fonte: COUTINHO, 2009



Figura 22- Crédito Bancario no Brasil
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Figura 23- Contribuicdo ao Crédito Bancario do Br&et 2008 — Mai 2009
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Para De Vizi (2011), apesar das sucessivas baoafdices da BM&FBovespa em 2008,
e da retracdo do PIB, altas taxas de desocupadasvalorizacdo da moeda em 2009, o
Brasil pareceu apresentar sinais de volta a nodaddi. Segundo o autor, dos US$35
trilnGes de desvalorizacao nas bolsas globaisaadecUS$20 trilhdes foram recuperados
com a volta das valoriza¢cdes, a balanca comenaallbira teria fechado com superavit de
US$20,1 bilhdes em 2010 e as exportacdes teriaihob@tcorde de US$ 201,9 bilhdes. A
totalidade dos empregos perdidos no Brasil comise deriam, segundo o autor, sido
recuperados, tendo inclusive sido abertas novaassvag 2010, tendo o ano fechado com a

criacao de novas 2,5 milhGes de vagas formais.
4. 2. 4 Perspectivas para o futuro

Em contrapartida a estas informacfes positivasaata situacdo da economia brasileira
pds-crise, o Instituto de Estudos para o Desenwv@rto Industrial — IEDI (2013) publicou
uma analise sobre o desempenho da balanca conswdBriasil apds a crise, em que nao
demonstra uma perspectiva otimista para o futuaca B IEDI, a valorizacdo do ddlar,
inclusive influenciada pelas politicas do Federasdétve (FED), o banco central
americano, e também a queda nos prec¢os das cotieaadielaram certa vulnerabilidade
do superavit comercial brasileiro, que se sustpotaconta dos produtos primarios em
contrapartida a um crescente déficit no setor imdisque, segundo o Instituto vem
crescendo desde 2007 por causa principalmenterdammcéncia da China. O IEDI revela
os detalhes da influéncia dubia do aumento da pcasga China no comércio da Ameérica
Latina, resultante da crise, na balanca comercadileira. O texto separa dois elementos
chamados pelo Instituto de “efeito complementaedadue contribui positivamente para
a balanca brasileira, e “efeito concorréncia”, goatribui negativamente para o saldo
comercial brasileiro. Como pode ser visto na Tatb2la na Figura 24, o avango da China
€ mais acentuado que o do Brasil nas diversaseggld continente americano, o que
revela que a situacdo comercial brasileira podeapioo futuro préximo caso esta

tendéncia continue.
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Tabela 12 — Exportacdes brasileiras e chinesas enilMes de délares

Brasil Var. (%) China Var. (%)

2008 2010 o012  2012/2008 2008 2010 2012 2012/2008
Regides 68.859  58.430 70.200 1,9 328.755 373.343 485.402 6 47
selecionadas
Mercosul 21442 22.158 22.424 46 25.268 32.678 44.476 74,6
Nafta 32564  23.490 32.281 -0,9 286.466 320.497 404655 134
Aladi 14853  12.781 15.495 43 16.822 20.569 36.270 115,6
Demais Regides  109.712  119.098  150.070 36,8 1085675  1.179.984 5351026 414
Total 178571 177528  220.269 23,4 1414430  1553.727 0202428 4238

Fonte: IEDI, 2013

Figura 24- Crescimento das exportacdes brasileimnesas para as regides do continente ameri2za08;

2012
Crescimento das Exportagies Brasileiras e Chinesas
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Fonte: IEDI, 2013

Apesar do preocupante quadro do setor comerciabmalc Beluzzo (2014), em um
parecer econdmico, realizado pela empresa de ¢onaulobel, da qual é sécio fundador,
demonstra que a redugdo do crescimento das veed&és em varejo foi um pouco
compensada, no ano de 2013, pelos modestos nudeesnento da producdo industrial,
0 que seria positivo, pois diminuiria uma lacunetexte entre as duas variaveis. O autor

afirma que em 2012, tal diferencial, que pode mdic quanto o mercado interno é
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penetrado por produtos importados, apresentavéesade e crescendo, tendo as vendas
do “varejo restrito” apresentado aumento de 8,4%traouma reducdo de 2,6% da
producao industrial. Em 2013, enquanto o “varegirit®”, que nao inclui automoveis e
material de construcdo, cresceu 4,3% contra umciareato de 1,2% na producao
industrial. Tal resultado reduz o diferencial ena® vendas de varejo e a producao

industrial, apesar de ele continuar existindo.

A reducéo deste diferencial mostra-se importardeauor positivo da satde da economia,
pois demonstra aumento da competitividade e capaeigrodutiva da inddstria nacional
no abastecimento do mercado doméstico, o queentéfno desempenho do crescimento
do Produto Interno Bruto. Tal indicador seria, setpu ele, uma das razdes do baixo
crescimento apresentado pelo pais no ano de 2812912 (BELUZZO, 2014).

Em compensacdo, Gomes (2012) aponta para os figaoss para a economia brasileira,
riscos revelados em estatisticas de queda na @Eodmglustrial em diversos setores
chegando a preocupantes 30,2% no setor automimioilisd ano de 2011. O autor alerta
para o risco de com a desaceleracdo da China,sil Brdrentar maiores dificuldades. A
saida seria 0 aumento do investimento vindo dor griblico, aumento este que seria
possivel apenas com um novo perfil de politica @écoca que conciliasse a atuacdo do
governo, das estatais e a iniciativa privada, dartgem a um investimento autbnomo,
aquele que independe da situacdo macroeconémicpaty ao inveés do chamado
“investimento induzido”, aquele que aumenta oueter a depender do desempenho da
atividade econbmica nacional. O investimento tel@a se elevar - para sanar as

necessidades brasileiras - de 25% do PIB ao im&2@P que se observou em 2012.

Uma publicagao do Ipea (2010, p. 29) atribuiu aagsm pouco conturbada do Brasil pelo
cenario de crise ndo s6 as modificacbes positinBsnas que ocorreram no pais mas
também, em até maior parcela, a influéncia posgiv@ateve a rapida recuperacao chinesa,
colocando em cheque assim a continuidade da mesistBrasileira, visto que seriam, em

parte, fruto de condi¢des externas, que fogem atvate das autoridades nacionais.

Desta forma viu-se que ndo ha um consenso entrgtoses acerca do impacto da crise no
Brasil. Apesar de todos concordarem com a exisaé&teiimpactos da crise mundial sobre
0 pais, ha discordancias sobre a intensidade destaequéncias. Enquanto alguns autores

mostraram visbes mais pessimistas, outros se mastrbastante otimistas a respeito do
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assunto. Apesar de esta pluralidade de diagnostiqgmogndsticos acerca da economia
brasileira no momento da crise e apés ela, é fato sgpriam necessarias medidas que
combatessem os entdo presentes resultados daaizasil e evitasse sua proliferacédo ou
agravamento. Assim, na proxima secéo serdo tratslasedidas de politica econémica

realizadas pelas autoridades brasileiras em respasise.

4. 3 MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA REALIZADAS PEL@BRASIL EM
RESPOSTA A CRISE

Quanto as medidas tomadas, para Carvalho (200B14.12) o governo brasileiro possuia
capacidade de reacdo a crise. Essa capacidadewsrdap mesmo que de forma indireta,
de condi¢des externas e internas favoraveis. Ntextmexterior, as formas com que o0s
Estados Unidos estariam tentando combater a casenpio de alta emissdo de moeda
para sustentar o sistema financeiro poderia teefldégdo o Brasil no contexto de crise
internacional. Outro fator internacional, que taiido favoravel a condi¢do do Brasil, seria
a China ter trabalhado para manter seu crescime@Emo no cenario de crise. No
contexto interno, essa capacidade foi usada naafdermedidas como reducéo da taxa de
juros e seletivamente dos impostos (e consequedtedo do superavit fiscal), além de

programas de estimulo e apoio a economia.

Para Carmo e Percequilo (2012, p.314-320), o Brasito aos demais BRICS, adotou
reformas que visaram a diminuicdo das vulneralibdapoliticas, sociais e econbémicas,
além de alcancar uma maior autonomia nas relagiesacionais. Estes objetivos foram
atingidos pelos BRICS, colocando-o0s em situacas maixima a dos paises ricos do que
antes. No Brasil tal periodo de reformas se inidom o governo Lula. Neste governo
houve um esforco para reforgar o eixo dindmicoSulde comércio internacional, tendo
esta fortificagdo um papel fundamental de instiésiratégicas aliangas politicas, sociais e
econdmicas, ndo deixando de lado as relacdes cqmisss desenvolvidos. Segundo 0s
autores, a unido Brics, em vista das diferentesmagiies de politica externa dos paises

membros, podera ser mais benéfica ao Brasil dagsielemais componentes do bloco.

Segundo CEPAL (2010, p.10-17), entre os fatores mo@orcionaram o0 processo de
recuperacdo das exportagfes e importacdes reginaafsmérica Latina estdo medidas
favoraveis ao comeércio aplicadas especialmente Pesil e pelo México. JA no ambito

do MERCOSUL, tal bloco estipulou em acordo a elegéio gradual da dupla tarifa até
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entdo cobrada, criacdo de um fundo para o blocaweélio as médias, pequenas e

microempresas, além de liberalizagdo do comérsenécos.

Nozaki (2011, p. 40) divide as medidas anticicligas podem ser tomadas por um pais em
duas categorias. De um lado medidas efetuadas pmr do Banco Central que injeta
liquidez no mercado e refinancia as empresas visandinimizacdo dos impactos da
crise. Neste grupo de medidas, se situam as medidpslitica cambial e monetaria e sao
chamadas pelo autor de medidas “Big Bank”. A seguwategoria seria aquela composta
por medidas realizadas por meio do Governo Cerntrtgrvindo na coordenacédo e
promocao de investimentos publicos e efetuanddigadi publicas, auxiliando o mercado
com suas intervencgdes, utilizando alteracfes nibatddiscais com o intuito de coibir ou
amenizar recessdes. Neste grupo se situam as mettidaolitica fiscal e crediticia e sao
chamadas pelo autor de medidas de “Big Governm&atjundo o autor, as medidas do
primeiro grupo foram dominantes principalmente paises ricos como os EUA enquanto

as do segundo nos paises emergentes, como o Brasil.

Segundo IPEA (2010, p. 30), como antes da crigayrtr de 2003, a economia brasileira
conseguiu desfrutar de uma trajetéria de expanadatididade econdémica puxada pelo
aumento do investimento do governo e pelos proggasueiais de transferéncia de renda
que expandiram a demanda agregada. Assim, ao caegae em 2008, foi possivel ao
governo, contrariando a parcela heterodoxa dosdstgnos da academia, manter de certa
forma o tripé econdmico pregado pelos keynesianosiaxos, que consiste na associagao
entre regime de metas de inflagdo, cambio flutuargeperavits primérios, tendo alterado

apenas o ultimo que, apesar de ter-se mantidaymaltancou seu menor valor historico.

Esta discussao acerca das politicas anticiclicasdgueriam ser realizadas em resposta a
crise aflorou no meio académico de economia noilBeapartir do primeiro grande
impacto da crise no pais no terceiro trimestre @@82 apds a faléncia dos principais
bancos de investimentos dos Estados Unidos. Osiais protagonistas da discussao
eram basicamente divididos em dois grupos. De uim économistas de orientagdo mais
heterodoxa propunham a adocao de politicas amtamscbaseadas num afrouxamento das
politicas fiscal e monetéria, e inducdo a expardd@i@emanda agregada no intuito de
recuperar o nivel de atividade econémica. De owgstavam aqueles de carater mais
conservador que criticavam a intervencao anticicifirmando que esta iniciativa poderia

por em risco o funcionamento estavel da economgustado nos Ultimos anos e que as
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politicas anticiclicas poderiam ter um efeito reeer causando desequilibrios que
deteriorariam as contas externas causariam presgtsonarias e agravariam os efeitos
da crise no Brasil (IPEA, 2010 p. 39).

De forma geral, o Brasil seguiu 0s mesmos passasiles paises nas medidas adotadas
no contexto de crise que, via de regra, consistiaaemento da liquidez pelo Banco
Central e pela expansédo dos gastos do governo.allo do Brasil, estas medidas se
dividiram em quatro grupos. O primeiro grupo cotesem medidas de retorno a liquidez
(o chamado “desempogamento”), o principal elemeatdste grupo de medidas foram
alteracOes feitas na regulamentacdo dos depédsitpsazo. Como estas sucessivas
mudancas nao surtiram efeitos em vista da prefergela liquidez dos bancos e pela
opcao menos arriscada e mais rentavel de aplicdit@os publicos, outra medida teve de
ser tomada, os principais bancos publicos foranalados para expandir o crédito em

resposta a retracédo de crédito dos bancos priiieles, 2010 p. 45).

Algumas mudancas na regulacdo do compulsorio sipésitos a prazo funcionaram
paralelamente como medidas do segundo grupo, gquetstia em medidas para garantia da
solidez do setor bancario com o objetivo de ewdtdrisco sistémico”. Assim, 40% dos
recursos vindos do compulsério de depdsitos a piaam direcionados para instituicoes
financeiras com maior liquidez comprarem outrasaesesdlidas, pois estas ultimas haviam
sido mais afetadas pela crise. O Banco do BrasiCaixa Econdmica Federal foram ativos
em adquirir instituicbes de pequeno e médio poute fltpviam sofrido com os efeitos da
crise (IPEA, 2010 p. 45).

O terceiro grupo de medidas consistiu naquelahjetivavam combater a crise cambial.
Neste grupo o destaque foram as intervengcfes dooB@entral no mercado a vista e
leildes de vendas de compromisso de recompensaopenacdes de venda de dolares,
medidas estas que ndo impediram a desvalorizacReadrente ao dolar. Apesar disso o
estoque de reservas internacionais se manteve igpadteeado saindo de US$207,5 bilhdes
em setembro de 2008 para US$203 bilhdes depoisndmés, e depois no fechamento do
ano para US$ 206,8 bilhdes (IPEA, 2010 p. 45).

O quarto grupo de medidas adotadas se refere aquéladas do uso de politica fiscal.
Neste grupo de medidas observou-se o maior afastant® governo das orientacdes

ortodoxas de manutenc¢éo do tripé macroeconémicopminario das demais medidas, que
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acabaram seguindo um comportamento conservadanenseyrefere a politica econémica.
Desta vez, o governo modificou os gastos publicosideravelmente da situacdo em que
estavam antes da crise, ampliando-os. Reduziussgeravit primario de 4,3% do PIB,
2,5% do PIB, em 2009. Com este corte da meta der&up o governo péde manter o
“Programa Bolsa-Familia”, ampliar os investimenpuglicos, elevar o salario minimo,
manter o que havia planejado quanto as reposigigsalarios do funcionalismo publico
além de manter os cronogramas de politicas de férénsia e assisténcia. Em
complemento a isso, foram implementadas medida®,canmento real do salario minimo
e 0 “Programa Minha Casa, Minha Vida”, que visowahstrucdo de um milhdo de
moradias populares, que apesar de ter como irguliico reduzir a caréncia habitacional
no pais, serviu para aquecer o setor de constaigidlPEA, 2010 p. 46).

Oreiro e Basilio (2008, p. 61), ao se referirenpaléticas fiscal e monetéria, apontam para
a liberalizacdo, mesmo que parcial, dos deposaogalsorios, 0 que proveria a liquidez
necessaria ao setor financeiro nacional que vimiceando uma ja citada crise bancaria de
liquidez. De Paula (2008 p. 67) descreve com maialldes as medidas realizadas pelo
governo brasileiro para evitar a expansao da dediquidez: no ambito dos bancos
publicos foram realizadas medidas como permissé& @& bancos publicos comprarem
bancos privados e acdes em empresas de constrighe dinha de crédito para
exportacdes do BNDES no valor de R$ 5 bilhdes.aJgue tange aos bancos privados,
entre as medidas estdo a compra de ativos dosdbresileiros pelo Banco Central com
garantia de recompra por parte dos que venderardidase para garantir as reservas
cambiais, criagdo de uma nova modalidade de redwsd® liquidez com garantias de
crédito operacionais em moedas estrangeira e ragcibberalizacdo de até 70% do
recolhimento compulsério sobre depdsitos a praza s bancos que comprarem carteiras
de créditos de bancos pequenos e ampliacdo de ldeitsencédo para o compulsorio sobre

depdsitos a prazo aplicado na aliquota regularg®i@dR milhdes para R$ 2 bilhdes.

Oreiro (2013) aponta medidas realizadas pelo govéanunciadas no fim de 2008 e
comeco de 2009), que teriam auxiliado na recuperdadroducéo industrial no primeiro
semestre de 2010. As medidas citadas pelo autoespanséo fiscal via reducdo da meta
de superavit primario para 2,5% do PIB e criacdoddpdsito a prazo com garantia
especial (DPGE) para aliviar as graves perdas pésites dos pequenos e médios bancos

para os grandes e, dessa forma, normalizar asg@@sddo crédito no pais.
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Prates; Farhi (2013) separam toda sucessdo deeatnaehtos no mercado cambial
mundial decorrentes da crise em quatro fases tistirmostrando quais foram as
iniciativas do governo brasileiro em cada uma defdaes. A primeira fase, segundo as
autoras, teria sido o choque inicial e que teveaoonsequéncia a paralisia virtual dos
mercados financeiros mundiais como sistema, fatoemolveu todos 0s paises centrais e
emergentes e se iniciou com a faléncia do bancanhalBrothers em 15 de setembro de
2008. A caracteristica principal da politica adatpdlas economias emergentes, entre elas
o Brasil, consistiu nas severas depreciacfes c@riaresposta a retracdo dos fluxos de
capitais, principal canal de transmissdo nessagmanfase que se estendeu até o final do

mesmo ano.

A segunda fase, descrita pelas autoras, que seumo segundo trimestre de 2009 teria se
caracterizado por recuperagdo dos precos dos &igbmismo em relacdo a retomada dos
desempenhos econémicos, consequente das polititeislecas realizadas pelos governos
em resposta aos acontecimentos da primeira faskuX@s de capitais se direcionaram as
economias emergentes em decorréncia dos baixos @ua expansao da liquidez nas
economias desenvolvidas e diminuicdo da averséis@mem nivel global em decorréncia

do aparente sucesso das politicas fiscais e masetanticiclicas.

A fase seguinte teria sido resultado da reducacavdasao ao risco, frutdo bom
desempenho das politicas anticiclicas que causararboom de arbitragem de juros.
Entretanto, esse quadro tornou-se mais complerateacitério em 2010. A crise passou a
se instalar com mais forca na Europa e persistdesaceleracdo econdmica para as

economias maduras no primeiro trimestre de 2010.

Em ambas as fases anteriores, o Brasil adotou, mtamesamente, como politica cambial o
combate a uma trajetéria de apreciacdo cambial, igoerreria em reducdo de
competitividade do setor industrial nacional. Espaeciacdo, segundo Gomes (2012),
seria oriunda da expansao monetaria dos paisesvidbdgdos como forma de politica
protecionista.

Entre as iniciativas de combate a apreciacdo cnelsiavam medidas de regulacdo
financeira e controle de capitais que afetassemgoe$so de recursos externos. Nesse
mesmo sentido, outra medida tomada visava os d&ogacambiais: IOF sobre as

posi¢cdes no mercado de derivativos cambiais vesdidaiores que 10 mil délares. Tal
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medida foi necessaria para combater a pratica groe pe especuladores, pessoas, bancos
e empresas, de comprar derivativos em délarespagsii baixa taxa de juros e vender em
reais, que possui alta taxa de juros. Essa medisizalba desestimular essas operacdes e e
durou até junho de 2013 (PRATES; FARHI, 2013).

Na quarta fase da crise, que teria se iniciadoegargdo trimestre de 2013, marcada pela
saida da recessao na zona do Euro, o cambio agde o caminho inverso do que
houve da segunda e terceira fase, 0 pais chegeu @ faior depreciacdo de moeda
nacional no mundo em agosto de 2013. Segundo asaayR013), iSso ocorreu gracas ao
anuncio do presidente dreederal ReservéFED), o banco central norte-americano, de que
daria no ano seguinte inicio a uma reducdo da idelde do afrouxamento quantitatfyo
ou seja, haveria uma normalizacdo da politica ndoi@etios Estados Unidos. A noticia da
decisdo do FED resultou em alta das taxas de @il@dsngo prazo dos titulos do Tesouro
dos EUA e em depreciacdes das moedas nacionadiyessos paises emergentes, entre
eles o Brasil. Estas depreciacfes foram feitas @antuito de se adiantar em relacédo a
uma provavel situacdo de venda em massa pelostidores globais, movidos pela
aversao ao risco. Fugiam, assim, das moedas qusnéaceitas internacionalmente como
meio de troca, reserva de valor e unidade de ¢BRATES; FARHI, 2013).

Apesar do componente comum a tendéncia interndciomamundo emergente, esta
lideranca na desvalorizacdo brasileira se devebéama especificidades do mercado de
cambio brasileiro, como a maior influéncia dos\a#ivos no mercado de caAmbio devido a
maior liquidez e profundidade deste em relacdo axado a vista, aspecto resultante da
natureza aberta aos investidores estrangeirosp quercado financeiro brasileiro possui
desde 2001. Estes elementos trazem alto grau d@nakgem ao mercado cambial
nacional, o que implica riscos maiores de espeéalapntra o Real (PRATES; FARHI,
2013).

Nozaki (2011, p. 45-46) afirma que nem todas asaasdmplementadas tiveram a mesma
intensidade no controle dos efeitos da crise. @radgscreve cada uma das medidas para
analisar quais que foram mais importantes. Quaadefsre a politica cambial, ele mostra
que os agentes privados nacionais frente a ineegigg permeou o ano de 2008, passaram

a adquirir dolar e titulos do governo americanwoatestes de liquidez maior, o que fez,

3 Quantative easing: politica monetaria de injegéitigliidez na economia.
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em setembro do mesmo ano, o real se desvaloriz&2e8fo frente ao dolar, como pode
ser visto na Figura 25. Tamanha desvalorizacaxéraurisco da contaminacao do pais
pela crise, fazendo o Banco Central ter de agiidoapara evitar isso, empreendendo
esforcos, com o0 uso de suas reservas internaci@ascorrendo as operacdes de

derivativos cambiais em defesa do real.

Figura 25 - Taxa de Cambio més a més no Brasil)8%/, 2008-2010
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Fonte: NOZAKI, 2011, p. 46

Com o indicio de uma contaminacao pela crise, howwa pequena corrida bancaria que
afetou principalmente as pequenas instituicbesa Baitar 0 excesso de saques, foram
disponibilizados US$ 30 e 40 bilhées enviados parhancos maiores, enquanto o Banco
Central, para auxiliar os bancos pequenos, patocia liberacdo dos depoésitos
compulsorios, a principio em US$ 13,2 bilhdes, eheg depois a US$ 100 bilhdes.
Permitindo a utilizacdo do compulsério, diminuindorecolhimento e incentivando os
grandes bancos a adquirir a carteira dos pequenB8snco Central conseguiu naquele
momento garantir a liquidez do sistema. Apesaodiesm dezembro de 2008, houve um
ataque especulativo de cerca de US$ 5 bilhdes @moppa especuladores de um fundo
hedge,que pretendia retirar a maior quantidade possigaldares do Brasil e com isso
desvalorizar o Real. Assim, a moeda nacional re@inehegou a casa dos R$ 2,62 por
dolar e o Banco Central teve de intervir novamengeforma de leildes de dolares no

mercado a vista, negociando o cambio nos mercadoso$ e conseguindo normalizar a
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situacdo. O Banco Central utilizou as reservagnat@onais para fazer empréstimos em
moeda estrangeira aos bancos pequenos, em trat@evecomo garantia titulos publicos
ou contratos de adiantamento de cambio e todanaaigdo totalizou US$ 4,7 bilhdes.
Outras atividades realizadas pelo Banco Centralpedodo foram intervencdes no
mercado deswapscambiais no valor de US$ 63,1 bilhdes das reseintasnacionais.
Entre os resultados do conjunto de medidas deiqaoiambial, verificou-se a reducdo do
impacto das oscilacdes cambiais de curto prazoyéaendo a manutencdo do crescimento
do mercado interno (NOZAKI, 2011 p. 47).

O autor segue a sua descricdo passando para atasédi politica monetaria, o que teve
maior destaque foi a reducdo da taxa de juros dasichamada Sistema Especial de
Liquidacéo e Custddia (SELIC). Antes de a crisenaeifestar no mundo, o Banco Central
havia aumentado tal taxa de 11,25% para 13,75%dasavitar uma eventual pressao
inflacionéria oriunda da alta mundial nos precasadenmoditie® da elevacéo interna dos
precos de alimentos. Vencendo seu conservadorisni®anco Central, presidido por
Henriqgue Meirelles, resolveu, com bastante atrasduzir a taxa basica de juros. Na
véspera da grande exploséo da crise, ou sejérecialdo Lehman Brothers, em setembro
de 2008, o Banco Central ainda aumentou a taxaaSélias, diante da for¢ca dos impactos
globais da crise, o Banco Central baixou a taxmiaes de 13,75% a.a. em janeiro de 2009
para 8,75% em junho do mesmo ano. Os juros voltaramescer em 2010, quando uma
vez reduzido risco de contagio dos efeitos da cmdernacional, o Banco Central
retrocedeu suas decisbes acerca do assunto tgxasleEsta trajetoria recente da taxa de
juros é mostrada na Figura 26 (NOZAKI, 2011 p. 48).
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Figura 26 - Taxa de juros Selic més a més, ema%®808-2010
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Fonte: NOZAKI, 2011, p. 48

Ha autores, como Araujo e Gentil (2010, p. 8-9) guécam tal politica monetaria
contracionista, argumentando que esta foi danosdawncos menores por ter aumentado
0s custos de suas captacdes, levando-os a majidde. Esses bancos pequenos tinham

vinculado seus empréstimos e seu capital de gimeeacoes em dolar.

Outra critica que se ouviu, esta de lado contr@oo parte por exemplo de Nozaki (2011,
p. 48), foi a de que a reducdo da taxa de jurasilbira deveria ter sido maior e mais
rapida pois, mesmo havendo a baixa de tal taxa,esttiva entre as maiores do mundo
anteriormente. Em vista de criticas de que a palite taxa de juros foi amena (em
divergéncia de outras analises que afirmam queXagerada), o autor faz a ressalva de
que as atitudes tomadas pelas autoridades mometé#isa seara foram efetivas para
combater as consequéncias da crise, porém apenasenprazo, sendo elas insuficientes
sem a existéncia de medidas de outra naturezas@aeguperar a trajetéria de crescimento
em um longo prazo. O mesmo pode-se dizer da lienbial, que apesar do esforco
para evitar o colapso (depreciagdo exagerada) db & conseguiu evitar que este saisse
de 1,63 Reais por dolar em junho de 2008 para &k por dolar em dezembro do

mesmo ano, seguindo-se, depois, uma sobrevalooiBEZAKI, 2011, p.48).

Descritas as medidas do grufid Bank, o autor passa para as medidas de politica fiscal

que junto as medidas de politica crediticia no grigig Governmeritforam, segundo ele
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aquelas decisivas para impedir que os efeitosida Bo Brasil ndo tomassem propor¢coes
mais preocupantes. Nesse sentido, o autor (2030551 afirma que a politica fiscal, em
parte, teve como tarefa frear os efeitos negatieogma taxa de juros excessivamente alta
e de um cambio valorizado. O principal instrumeunsado para a politica fiscal foi a
expansao dos gastos do governo, em especial emaprag de transferéncia de renda, que
proporcionaram a manutencdo do consumo, reduziadgenos da crise. Como exemplo
das iniciativas tomadas pelo governo com vistastdoda justica social esta o aumento do
salario minimo. Nos ultimos anos, o salario minfmicconsideravelmente ajustado, tendo,
entre 2009 e 2010, obtido 15% de crescimento. Aigadd ao consumo, dada pelas
politicas sociais, contribuiu para estimular o stimmento (NOZAKI, 2011 p. 50 e 51).

Se o investimento privado foi incentivado pelo antoedo consumo, o incentivo ao
investimento publico foi induzido diretamente pgloverno por meio de estatais como a
Petrobras e programas governamentais como o PAGogrdMa de Aceleracdo do
Crescimento. Essas acdes governamentais propor@mn@aumento do investimento em
infraestrutura, aumentando assim a formagéo berutagital fixo nacional e compensando
uma reducédo da parcela de investimento privadohguia se observado apos a ecloséo da
crise. A Figura 27 exibe a trajetoria do cresciroetd formacao bruta de capital fixo no

periodo imediatamente apdsdcio da crise fora dos EUA (NOZAKI, 2011 p. 51).

Figura 27 - Dados trimestrais de crescimento dadgéo bruta de capital fixo, em % a.a., 2008-2010
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Completando a politica fiscal, foram feitas iserscde impostos, como o Imposto para
Produtos Industrializados (IPI) e o IOF para o iteégessoal. Essas medidas serviram
mais para estimular o consumo e o investimentagawo que para alterar o déficit fiscal,
visto que o total desonerado equivaleu a apenés @a3PIB (NOZAKI, 2011 p. 51).

Outras medidas de politica econémica em resposts& e pertencente a categoriid'
Governmerit sdo aquelas referentes a politica crediticia, fgpuam realizadas pelos trés
grandes bancos publicos, ja que os bancos privadt@vam optando por utilizar os
recursos remanescentes da liberalizacdo dos codnjpglgpara compar titulos da divida
publica, preferindo, assim, o “empocamento” deitigm, ao invés de expandir a oferta de
crédito. Neste contexto, uma peca fundamental d#igaoanticiclica crediticia foi o
BNDES, que contribuiu para que empresas naciormjgidssem outras empresas tanto
estrangeiras quanto brasileiras. O gréfico Fig@8arstra o crescimento do montante
destinado ao crédito pelo BNDES durante os anossgupassaram ao apice da crise
(NOZAKI, 2011 p. 52).

Figura 28 - Montante de operacg@es de crédito do BBIIR$ milhdes, meses selecionados no periodo£2008
2010
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Fonte NOZAKI, 2011, p. 52

Coutinho (2009) detalha as medidas tomadas peloBE8NpPara combater os efeitos da
crise, como 0 aumento macico dos incentivos oféoscpelo banco aos negdcios no pais.
A Figura 29 mostra a expansao dos desembolsosmo i@ Brasil, tendo ja em junho de



87

2009 superado o total do ano de 2008. A expansatudgdo do BNDES em regifes até
entdo menos atendidas pode ser vista na Figuiguginostra o aumento dos desembolsos

do Blanco no Nordeste.

O Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal tamtiéeram papel importante na
expansado do crédito, ja que estavam com boa captiecéecursos visto que em tempo de
incerteza oriunda do clima de crise, a populacdowpor direcionar seus recursos para
bancos oficiais. Com a atuacdo intensa destesbfiBsos na politica de aumento do
crédito, em especial para empresas envolvidas m&mio exterior e empreendimentos
rurais, além de fazer aquisicdes de bancos merasgmliticas crediticias mostraram-se 0
grupo de politicas anticiclicas mais importantenmanutencdo da saude econdmica do
Brasil no cenario de crise. O ganho de importadombancos publicos no crédito total do
pais durante o periodo da crise, gracas ndo spang&o do crédito bancario publico, mas
também a prépria retracdo dos privados pode str nsgrafico da Figura 31. Os bancos
publicos, que representavam 35% do setor de créditmonal, alcancaram, depois, em
fevereiro de 2010, 41%. Gracas a esta importantacab dos bancos publicos, as
atividades de crédito aumentaram como um tododsaile 40,8% do PIB para 45,7%.
Separando-se as categorias, o crédito de instsiighblicas pulou de 14,8% do PIB antes
da crise para 19,8% (NOZAKI, 2011 p. 53).

Figura 29- Aprovacdes e desembolsos de crédito BBE bilhdes, Jan. 2001 a Jun. 2009
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Figura 30- Aprovages e desembolsos de crédito BRNBdENordeste, 2004 a 2008, R$ bilhdes
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Figura 31- Parcela das operacdes de crédito dorastinanceiro nacional, % do PIB, meses seledoma

de 2008 - 2010
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Em 2011, o governo brasileiro optou por desacetsarcrescimento, em face das ameacas

inflacionarias. A presidenta Dilma, junto de sewsseasores, deu inicio a politicas

restritivas (fiscais, monetarias e crediticiasgvatao da taxa basica de juros de 10,5%

para 12,5%, medidas por parte do Banco Central igahazir o ritmo de ampliacdo do

crédito, reducdo do valor dos recursos direcionadp8NDES, corte de 50 bilhdes de
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reais em gastos governamentais antes previstoopana, elevacdo da meta de superavit
primério em 10 bilhdes de rleais, saindo de 11#lHés de Reais para 127,9 bilhdes de
reais (GOMES, 2012).

Por fim, Gomes (2012) lista as sugestdes de ecat@snipara novas medidas que
contribuiriam para o combate dos efeitos da cre@ais. Entre elas estavam: estimulo a
investimentos publicos; fim da sobrevalorizacao lwaimpressdes sobre os paises centrais
em favor de regulamentacéo do setor financeiroasmcausadores da crise); controle de
capitais especulativos estrangeiros; desonera¢c&etdo industrial; diminuicdo dspread
bancario; aumento da velocidade na queda da tayarake A expansdo do repertério de
recursos para politica econdmica é possivel, pgsirglo publicacdo do Ipea (2010, p.
XIX e XX), a trajetdria administrativa recente deoaBil tem obtido impactos positivos,
vindos de sucessos na condugéo do planejamentongovental e de programas federais,
aumentando a atuacdo do Estado em promover edtalglie reducdo das desigualdades
sociais, e por isso possuiria plenas condicoesndementar o arsenal de instrumentos

econdmicos.

Assim, vé-se que apesar de possuir caracteristjpaso fizeram, em determinadas
circunstancias, menos suscetivel aos efeitos ga da que as economias centrais, o Brasil
ao contrario do que muitos pensavam ndo € uma etariindada a proliferacdo destes.
Consequéncias negativas da crise foram observadaais mais do que em muitos outros
da América Latina e do que na China. Apesar disgmis mostrou-se eficiente na rapida
reacdo ao tomar medidas de combate a escasseguitkedi que rondava o sistema
financeiro nacional. Como dito por de Paula (200868), essa atitude, se realizada a
tempo pelos Estados Unidos, talvez tivesse evitectdapso de seu setor financeiro, o que
deu origem a crise econdmica. Entretanto, é dessaltar que o risco de contaminacao
ainda existe, visto que os resultados da crise,mmegue hoje menos fortes ainda

permeiam o mundo como podemos observar em algurnasmias europeias.
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5 EFEITO CHINA NA SITUACAO BRASILEIRA NA CRISE MUND IAL

Como visto em Carmo e Percequilo (2012, p.303pca@mia mundial se baseia (desde o
fim da Segunda Grande Guerra e instauracao daasrdgrhistorica convencéo de Bretton
Woods) em um modelo internacional de distribuic&opdder monopolarizado, tendo os
EUA, os paises da Europa ocidental, alem do Jap&o cinico eixo de poder geopolitico
mundial. Tal situagdo para os autores perduroosatinos 1990. Apos o fim de tal década
observou-se uma drastica mudancga, iniciando-seacemergéncia dos paises do Sul ou
nao ocidentais, dos quais alguns se destacaramnpgtatancia no crescimento mundial,
os chamados BRICS, grupo no qual além de indiasiR@sAfrica do Sul fazem parte o
Brasil e a China. A crise de 2008 veio e com atareclusdo do processo de deslocamento
de um sistema econdmico monopolarizado para umipuolatizado ou mesmo né&o
polarizado, reforcar, relativamente, a ascensacedasomias das nacdes emergentes. As
tomadas de decisdo mundiais antes vindas de umc@iWposto apenas por paises
desenvolvidos, se deslocam gradativamente a um G@@posto tanto por paises
desenvolvidos como por paises em desenvolvimerdmoCpode ser visto em Prates e
Cunha (2009, p. 3-5), no periodo de 2003 até ogdrintrimestre de 2008, 0 mundo se viu
em um ambiente econdbmico de crescimento, acompantiadbaixa inflagdo, em um
cenario extremamente favoravel para todas as naE8&s bom ambiente da economia
mundial, o melhor visto nos ultimos quarenta ater$a sido originado fundamentalmente
pelos desempenhos das regides compostas por paseesenvolvidos, em especial aos
grandes paises em desenvolvimento de cada umasdestades. Seriam eles,
principalmente a Russia no leste europeu, o Brashmérica Latina e a india e a China
na Asia, tendo sido estes quatro paises sozinBpsnsaveis pela metade do crescimento
mundial do periodo.

Até o estouro da bolha especulativa e consequeisie @condémica, houve um aumento
gradativo da demanda nominal estadunidense, oeygeréflexos positivos para muitos
paises em especial para a China. Ap0s isso, p@@&mg ja visto no texto, mesmo com
uma retracdo da demanda estrangeira por seussatggexportacdo, a China ao contrério
das demais poténcias, ndo se prejudicou de forreasa com a crise e, dependendo do
ponto de vista, se beneficiou tanto geopolitica@@eonomicamente com a situagdo. Esta
projecdo da economia chinesa representa, segungdwm@uoutros (2012, p. 212), um fator

positivo para as economias latino americanas, eia® o Brasil, no que se refere ao
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aumento da demanda do gigante asiatico por recaegagais (produtos de exportacdo da
regido), mas também representa certa ameaca am seiss de bens finais, considerando-

se 0 aumento da competitividade dos produtos absndssse segmento.

Ha, porém, aqueles mais pessimistas (ou realistas)p Bresser-Pereira (2010) e Palma
(2011, 2005) apud Cunha et al. (2012, p. 225). £ssgumentam que esta ascensao
chinesa acarreta um processo de desindustrializdgdoeconomias emergentes latino-
americanas, intensivas em recursos naturais, @guoeentaria a concentracao setorial da
producédo destes paises. Autores como Lélis 2@l2@pudCunha e outros 2012, p. 228-
229) avaliam que os produtos manufaturados chinésggm tomado o lugar dos
brasileiros no comércio com 0s outros paises daridekatina. Mesmo que ambas tenham
crescido com a recuperagdo econOmica da regidotm ga 2003, a parcela chinesa
mostrou-se mais diversificada e com o crescimeatoacde 40 vezes maior. O mesmo
fendbmeno é observado por outros autores, como Bar¢2009, p. 120), que mostra que
Nao por acaso o pais latino-americano que maiswsotm a crise foi 0 México, dada a sua
maior parcela de manufaturados em sua pauta detagpes. Carmo; Percequilo (2012, p.
321-322) alertam para outro risco: desde a ecldadwise, o crescimento chinés mostrou-
se menor do que antes. Uma continua reducédo dadéaxeescimento da China poderia
acarretar uma diminuicdo das importacdes do pajae@ode, no caso da Europa, agravar
mais a situacdo por la e no caso do Brasil compeme recuperacdo das taxas de

crescimento.

Desta forma, a influéncia da ascenséo chinesa Emaceas economias maduras (como
efeito da crise) possui efeito dubio para a ecoadimasileira, pois, a0 mesmo tempo, que
contribui para uma balanca comercial favoravel seieres de matérias primas, representa
uma ameagadora concorréncia nos setores de bendatuaados. Apesar disso, como
coloca Melian (2011, p. 1), € de interesse esti@édps chineses o desenvolvimento da
América Latina. Com a instituicdo do bloco BRICS,ralacdes de cooperagcdo entre 0s
cinco paises membros se estreitaram. Em pronuncianeen uma das reunides do bloco,
o chanceler chinés declarou possuir bastante otimiem relagdo ao desempenho
econdmico dos paises membros, mesmo que, comaafi@armo e Percequilo (2012, p.
313), o Brasil, para poder evitar o agravamenttcdataminagéo” dependa mais do que a

China da sincronia de politicas econémicas anibasldos paises em desenvolvimento.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A grande crise foi, em um primeiro momento, finarecee estadunidense, mas
posteriormente, dadas as suas propor¢cdes e asecatamas da atual economia mundial,
espalhou-se para a parte real da economia e tampaenos demais paises do mundo, e &
considerada por muitos como a pior crise mundiaddea grande depressdo dos anos
1930. Essa atual crise causou, ainda no seu irsegyndo Carneiro (2009, p. 20), uma
perda acumulada de 2,2 trilh6es de ddélares. Dauntmpas perdas, conforme a agéncia de
noticias Cubadebate (2011), 76,8 bilhdes foranufre$ para a agéncia federal americana
FDIC apenas com as quebras de bancos entre 20080e Rpesar disso, cOmo Visto em
CEPAL (2010, p. 5), em tom otimista, a recuperagimo comércio mundial e
consequentemente da economia como um todo temaostrado mais rapida do que se

imaginava, e esta recuperacdo tem como motoreSgai| 0s paises emergentes.

Como visto no trabalho, apesar de ndo haver umeasnssobre o diagndéstico das origens
da atual crise, uma hipotese que pode ser conda@tausivel estaria baseada em autores
como Marx, Minsky e Keynes, e diria que entre asspeis causas da crise estariam:
desconfiangas e incertezas que teriam causado itiagéd® de consideravel fragilidade,

superproducdo que desencadearia desequilibrio efdrea e demanda, e consequente
acumulo de estoques, queda da taxa de lucro e ga@rdos investimentos do setor

produtivo para o capital estritamente financeineeeslativo, o qual ndo gera agregacao de

valor real (para os marxistas, mais-valia).

A proliferacdo da crise se deu pelo fato de atualenas grandes economias do mundo
estarem extremamente interligadas, inclusive fiamamente, pelo que Carneiro (2009, p.
20) chama delos dinamice que, segundo o autor, ligariam hierarquicamesiferentes

mercados do planeta. Apesar de estar intimameyatddia economia norte americana, pelo
fato de deter muitos ativos do governo dos EUAgc@nemia chinesa sofreu menos as

consequéncias da crise que a economia de outsespig grande porte.

Apesar de ndo passar completamente ilesa da tsdimamceira, produtiva e econdmica

geral, a economia do China se saiu bem relativaeremutras potencias industrializadas.
Isso se deveu ndo sO as caracteristicas da eatddysais, mas também e principalmente
as medidas tomadas, ja antes da eclosao da cléseguoridades chinesas que evitaram o

desenvolvimento de artificios financeiros que poavam a expansao do capital ficticio,
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criacao de bolhas especulativas e consequentedaisadividamento, como se observou
especialmente nos EUA. O Unico e muito importaatersda China que sofreu seriamente
com a crise foi o setor exportador pelo fato deitagelmente depender de outros paises e
em maior grau das poténcias econdémicas, que pemteido gravemente afetadas pela

crise reduziram drasticamente a demanda.

Para evitar que os efeitos da crise acabassem gmanginar a economia do pais, o
governo chinés foi rapido em tomar providénciasnéoucas, sendo a principal dela a
injec@o de 4 trihdes de yuans na economia na fdeman pacote fiscal de estimulos, com
diversos projetos de infraestrutura e acoes andgeriRara combater a situacdo do setor de
comércio exterior, medidas foram tomadas como @&ulde taxas e impostos de uma série
de produtos comercializados pelo pais e uma pmlitie diversificagdo de parceiros
econdmicos que fez com que as relagbes comertigissas de expandissem para as areas
emergentes do mundo. Estas medidas tiveram bonitagsu mantendo a saude da

economia da China e tirando o pais de uma tragetieridesaceleracéo do crescimento.

Enquanto isso, o Brasil, mesmo estando em condigi@@sentaneas mais favoraveis do
gue as economias maduras para evitar a proliferdggiconsequéncias da crise, ndo estava
totalmente blindado a estas. O pais sofreu prilmgrae o aumento do desemprego, a
gueda na taxa de crescimento do produto, a degajao do cambio e alguns colapsos
financeiros de algumas grandes empresas naciodad( aos prejuizos com as
operacdes especulativas com derivativos). Assirmpeoativamente, o Brasil, apesar de
consideravelmente menos do que os paises maistriatizados, sofreu mais do que a
China.

Em compensacdo, a rapida resposta das autoridadsteipas a falta de liquidez no
sistema bancario nacional mostrou-se eficiente panéer a “tsunami” internacional, que
assombra ainda hoje os paises desenvolvidos. Apsater havido medidas de
intervencdes nos mercados financeiros por partatico Central, para entre outras coisas
estabilizar o cambio, reducdo da taxa de jurosamsdo crediticia por parte dos bancos
oficiais (publicos) para estimular o consumo e\@gtimento, e de as politicas de cunho
social apresentarem um efeito positivo no estimol@onsumo no pais, 0 maior destaque
das medidas feitas pelo Brasil em combate aososfei& crise foi, como na China, a
expansao fiscal buscando aumentar o nivel de investo no pais e, desta forma, evitar o

risco de recessdo. Uma vez passada esta situacpaisopreferiu rever sua politica
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econdmica, em 2011, freando o crescimento parastupente, evitar ameagas como 0

risco inflacionario.

As medidas tiveram efeito no Brasil, porém, ao i de na China, ha ressalvas acerca
da duracdo dos resultados positivos na economignsc sem que mais politicas
anticiclicas sejam necessarias, além da arrancaala sustentada e estrutural dos

investimentos e sobretudo a recuperacao do dinasrdsnndustria.

Ao se comparar ambos os desempenhos de Brasilna,Ghé-se que possuem muito em
comum, como a solidez dos sistemas bancarios,ativeelindependéncia dos sistemas
financeiros, menor grau de especulagédo ficticiguk dos paises ricos. Ambos 0s paises
sofreram inevitavelmente com a crise, 0 que € iae®i em um ambiente capitalista
globalizado (o Brasil, € verdade, sofreu mais de guChina). Quanto as medidas de
politica econémica tomadas, ha semelhancas e mif@se A China havia tomado mais
medidas preventivas com antecedéncia do que ol Biatsi este que possibilitou ao pais
oriental escapar com mais eficiéncia dos efeitogré. Porém, quanto as medidas de
combate pos-inicio da crise, ambos os paises passunuito em comum na eficacia

destas.

Como situacdo pos-explosédo da bolha, temos queastaga China perdeu velocidade de
seu veloz crescimento, o Brasil, que j4 possuiacorento comparativamente menor,
regrediu mais ainda. A trajetdria de crescimentasitgira é relativamente modesta,
inclusive considerando-se as promissoras projggéiesos BRIC. Um alerta pode ser feito
em relacdo a projecdes futuras para os dois paiaes:0 Brasil, as politicas anticiclicas
nos ultimos anos transformaram-se em politicagitireas, em face da inflagdo, com

reducdo persistente das taxas de crescimento eammdénem se tratando da China, esta
assiste a um momento também de atencdo, pois teontesdo taxas de crescimento
sucessivamente menores a cada ano. Tendo em uestpagte da relativa resisténcia que
teve o Brasil a crise é oriunda do bom desempehim&€ e que esta influéncia pode nao
ser o bastante se a economia mundial ndo voltar @tono mais forte de crescimento, € de
se considerague o Brasil deve tomar providéncias para evitaosgar mais uma vitima

da anemia econdmica que assola 0 mundo desdenaidato banco Lehman Brothers.



95

REFERENCIAS

ACUNA, Ernesto MonteraLatinoamérica em la encrucijada.Disponivel em:
<http://www.prensa-latina.cu/>. Acesso em: 09 r@ad.4.

AKYUZ, Yilmaz. Export Dependence and SustainabitifyGrowth in ChinaChina &
World Economy, Beijing, v. 19, n. 1, p. 1 — 23, jan./feb. 2011.

ARAUJO, V. ; GENTIL, D. Avancos, recuos, acertosres: uma analise da resposta da
politica econdmica brasileira a crise financeitarimacional. In: XV ENCONTRO
NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA, 15., 2010, S&0 Luignais... Sd0 Luis:
Sociedade Brasileira de Economia Politica - SERQ20

BBC NEWS.China economic growth rate stabilises at 7.7%20Jan. 2014. Disponivel
em: <http://www.bbc.com/news/business-25805227xs&0 em: 26 ago. 2014.

BELUZZO, Luiz GonzagaComércio, industria e crescimentoNobel planejameno —
estudos, projetos e pareceres econdmicos. Sao. Haigjmonivel em:
<www.nobelplanejamento.com.br>. Acesso em: 0626¢4.

BELUZZO, Luiz Gonzaga. Relatério dos EUA é a “awiepdo sistema financeiroTerra
Magazine, 25 fev. 2011. Entrevista a Bob Fernandes e éllaRocha.

BIJIAN, Zang.China’s peaceful rise:speeches of Zheng Bijian 1997-2004. Washington
DC: The Brookings Institution, 2005.

BIJIAN, Z. The internal and external environment£aina’s development over the next
five years. In: GILL, I.; HUANG, Y.; KHARAS, H. (Esl) East Asian visions
Washington, DC: The World Bank, 2006.

BRESSER-PEREIRA, L. C. (EdDoenca holandesa e industriaRio de Janeiro: FGV,
2010.

BUCHHOLZ, Todd G.Novas ideias de economistas mortoRio de Janeiro: Record,
2000.

CARMO, Corival Laves do; PERCEQUILO, Cristina SareaThe dynamics of crisis:
Brazil, the BRICs and the G-20IKOS, Rio de Janeiro, v. 11, n. 2,306-325, out./nov.
2012.

CARNEIRO, Ricardo. O Brasil em face da cribgeresse Nacional Sdo Paulo, v. 2, n.
5, p. 20-30. abr./jun. 2009.

CARVAHO, Carlos EduarddA crise internacional desafia o modelo brasileiro €
abertura e liberalizacda Sao PauloEstudos Avancados 23, n. 66, p. 111-124, maio
20009.

CEPAL Panorama da insercéo internacional da América Lanha e Caribe: crise
originada no centro e recuperacao impulsionada meElanomias emergentes. Documento
Informativo. Brasilia2010. 30 p.



96

CHINA, Ministry of commerce ofChina foreign trade situation and outlook report
2009.Beijing, 2009.

, Ministry of environmental protection thepke’s republic ofThe First Session
of the 12th National People's Congress (NPC) opemrsBeijing. 06 mar.2013. 5 p.

, Ministry of finance of the people's repaloi. China Government Budget.
Disponivel em<http://www.tradingeconomics.com/china/governremtiget> Acesso
em: 31 mar. 2014.

CHINA RADIO INTERNACIONAL. Economista chinés prevé bom desempenho da
macro-economia em 2013disponivel em:
<http://portuguese.cri.cn/1721/2013/09/26/1s173XB1>. Acesso em: 24 abr. 2014.

CIPOLLA, Francisco Paul®iferentes teorias marxistas de crise e diferentes
interpretacdes da crise atualEconomia e Sociedadeé;ampinas, v. 21, n. 1, p. 39-59,
abr. 2012. Disponivel em: <http://www.scielo.brljedbs/v21n1/02.pdf>. Acesso em: 12
nov. 2012.

COGGIOLA, OsvaldoDe Nova York a Pequim, com escala em Atenaa:marcha, a
passo de ganso da crise capitalista mun8&d Paulo: Pradense, set. 2010.

CORNER, LorraineThe differential impact on women, men and childrerof fiscal
responses to the global economic crisi€ambodia, China, Indonesia, Lao PDR and Viet
Nam. Gender analysis of government fiscal respottsttge economic crisiBangkok:
UNICEF EAPRO. 2009.

COUTINHO, LucianoA crise econdmica internacionalconsequéncias e oportunidades
para o Brasil. Recife: CEDES jul. 2009.

CUBADEBATE. EEUU cierratres bancos y suma 68 en bancarrota énque va de
afo.21 ago. 2011 p. 11-55. Disponivel em:
<http://www.cubadebate.cu/noticias/2011/08/20/eeiewa-tres-bancos-y-suma-68-en-
bancarrota-en-lo-que-va-de-ano/#.VAdtVcJdUn8>. Aoemm: 12 mar. 2014.

CUNHA, A. M. et al O Brasil no espelho da China: tendéncias pos-tirnaaceira global.
Revista Economia ContemporaneaRio de Janeiro, v. 16, n. 2, p. 208-236, maio/ago
2012.

DECARBONNEL, Eric.China loan growth hits record high, M2 Up 25.5 perent.
Market Spekticsapr. 11, 2009. Disponivel em:
<http://www.marketskeptics.com/2009/04/china-loaavgh-hits-record-high-m2.html>
Acesso em: 23 abr. 2014.

DE PAULA. Luiz Fernando. Preferéncia pela liquidea natureza da “crise” brasileira. In:
ASSOCIACAO KEYNESIANA BRASILEIRA. Dossié da crisePorto Alegre: AKB,
nov. 2008.

DE VIZI, Bruno. Depois da crise - desafios faz umiaospectiva, revendo os impactos, os
canais de transmisséo, e as consequéncias daénelaugue modificou, e ainda modifica,
a economia globaDesafios do desenvolvimento - IPEA&o Pauloy. 8. Edigao 64, p.



97

20-27, fev. 2011. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/desafios/index.php?optiommc content&view=article&id=1308:
reportagens-materias&ltemid=39>. Acesso em: 112fud4.

DULIEN, Sebastianet al.Introdution In: UNCTAD. The financial and economic crisis
of 2008-2009 and developing countrie®dNew York: United Nations Conference on trade
and development and Hochschulefirtechnik und vig&derlin, dec. 2010.

ECONOMICAL AND SOCIAL COMMISSION FOR ASIA AND THE RCIFIC -
ESCAP.Economic and social survey of Asia and the Pacif@01Q sustainning recovery
and dynamism for inclusive development. BangkokitééhNations publication, 2010.

FILGUEIRAS, Luiz; OLIVEIRA, Elizabeth. A crise ec6mica mundial do capitalismo.
In: BARROSO, Aloisio Sérgio; SOUZA, RenildA.grande crise capitalista global de
2007-2013génese, conexdes e tendéncias. Sdo Paulo: Anttitzedsla, 2013.

FRANCE PRESSEChina abre zona de livre comércio em Xangai para star
reformas. 29 set. 2013. Disponivel em:
<http://gl.globo.com/economia/noticia/2013/09/chatme-zona-de-livre-comercio-em-
xangai.html.>. Acesso em: 25 abr. 2014.

GOLDEINSTEIN, Morris; XIE, Daniel. The impact dfie financial crisis on emerging
Asia. In:Asia and the global financial crisis Santa Barbara: Peterson Institute for
International Economics, 2009. p. 1-61.

GOMES, Marcel. Como o Brasil pode evitar a crl3esafios do desenvolvimento -
IPEA, Séao Paulo, v. 9, Edicdo 71, p. 22-31, maio 201gponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/desafios/index.php?optiommc content&view=article&id=2728:
catid=28&Itemid=23>. Acesso em: 11 jul. 2014.

GONTIJO, Claudio; OLIVEIRA, Fabricio Augusto. A sd da globalizacao financeira: In
ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA 14., 2009, Séo Paulanais...
Séo Paulo: SEP-OUC-SP, 2009. p. 1-25.

HILTON, Isabel. Introductionthe evolving blue print. In: CHINADIALOGUEChina’s
green revolution: energy, environment and the 12th five-year plann&ifialogue. 2011.
Disponivel em: <ttps://www.chinadialogue.net/UserFiles/File/PDFo@tD01.pdf>.
Acesso em: 11 jan. 2014.

HU, Angang. China and the world: assessment ansppit of the “post-crisis” era.
Oxford: University of Oxford, 201QTMD working paper series. 40).

INSITUTO DE ESTUDOS PARA O DESENVOLVIMENTO INDUSTRL- IEDI. O
dinamismo exportador do Brasil e a ameaca das expacoes chinesas no apos crise
Disponivel em:<www.iedi.org.br>. Acesso em: 06 f014.

IPEA. Brasil em desenvolvimento: stado, planejamento e politicas publicas. Brasilia:
Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada, 201Q. v.

JIANTANG, Ma. The glorious achievements of sciantdevelopmentQiushi Journal.
v.4, n. 3, jul. 2012.



98

JIGLIAN, Wu. Understanding and interpreting chinese economic reffrm. Mason:
Thomson, 2005.

. Does China need to change its indug@iadins path? In: GILL, I.; HUANG,
Y.; KHARAS, H. (Eds.)East Asian visions Washington, DC: The World Bank, 2006.

KANG, D. C.Chinarising: peace, power and other in East Asia. New Yorku@bia
University Press, 2007.

LEITE, Alexandre Cunh@A crise financeira global e a economia chinesgoliticas
econdmicas chinesas para uma crise sistémica dalsapo contemporanda:
ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA, 15., 201®B40 LuisAnais...
Séo Luis: [S. n.], 2010.

LEITE, Alexandre César Cunha; MARQUES, Sylvia FeareCondicionantes favoraveis
a insercao da China no mercado globadiferencas marcantes que invalidam uma
construcdo paradigmatica para o século XXI. In: ENGCRO DA ASSOCIACAO
BRASILEIRA DE RELACOES INTERNACIONAIS- ABRI, 2007Brasilia. Anais...
Brasilia: Associacéo Brasileira de Rela¢des Intmomais- ABRI1,2007.

MA, Alyson A. ; ASSCHE, Ari Van. China’s Trade imri€is. AIB Insights v. 9, n. 2, p.
11-15, oct. 2009.

MARX, Karl. O Capital (critica da economia politica) Sdo Paulo: Abril Cultural, 1983. v.
1 livro 1.

MELIAN, Luis. China confia em éxito de cumbre de grupo BRICSDisponivel em:
<http://www.prensa-
latina.cu/index.php?option=com_content&task=viewi&ida=1&id=269622>. Acesso
em: 14 mar. 2014.

MOLLO, Maria de Lourdes Rollemberg. Credito, caiiteticio, fragilidade financeira e
crises: discussodes tedricas, origens e formasfdenégammento da crise atuéiconomia e
Sociedade,Campinas, v. 20, n. 3, p. 449-474, dez. 2011. @isel em:
<http://www.eco.unicamp.br/docprod/downarq.php?ids&ltp=a>. Acesso: 12 nov.
2012.

MULLER-KRAENER, SashaChina’s impact on global resources and a green new
deal. Washington, DC: Center for Transatlantic Relatidrisege Paul H. Nitze School of
Advanced International Studies. The Johns Hopkims&isity, 2009. U.S.-EU. Responses
to Globalization (Working papers).

NAN, Deng. Turning challenges into opportunitieetsure sustainable development.
Qiushi Journal, v.2, n.3, jul. 2010.

NATIONAL BUREAU OF STATISTICS OF CHINA - NBSChina statistical abstract
2009 Beijing: China Statistics Press, 2009.

NOZAKI, William Vella. A crise financeira internamnal e a atuagao do Estado nacional:
a originalidade do caso brasilei@IKOS, Rio de Janeiro ,v. 10, n. 1, p. 38-57, 2011.|
Disponivel em: www.revistaoikos.org. Acesso em: 09 jul. 2014.



99

OREIRO, José Luis da CosBrasil (2008-2013): do momento Minsky a estagnatzio
produc&o industrialn: ASSOCIACAO KEYNESIANA BRASILEIRA.Uma avalia¢do
da crise financeira internacional cinco anos depoi®isponiel em:
<http://associacaokeynesiana.wordpress.com/2011Fafha-avaliacao-da-crise-
financeira-internacional-cinco-anos-depois/#_ftérefAcesso: 07 jul. 2014.

OREIRO,José Luis da Costa; BASILIO, Flavio Augusto Correarise financeira
brasileira: uma analise a partir do conceito de fragilidaderfgeira a La Minsky. In:
ASSOCIACAO KEYNESIANA BRASILEIRA. Dossié da crisePorto Alegre: AKB n
nov. 2008.

PALMA, G. Four sources of “de-industrialisation”daa new concept of the “Dutch
Disease”. In. OCAMPO, J. A. eBeyond reforms dynamics and macroeconomic
vulnerability. Stanford, CA: Stanford Universitye8s. 2005.

. Why has productivity growth stagnatechost Latin American countries since
the neo-liberal reformsfa: OCAMPO, Jose Antonio; ROS, Jainide Oxford handbook
of Latin American economics Oxford: Oxford University press, 2011.

PAN, JiahuaChina’s low carbon transformation: drivers, challenges, and paths.
Canberra: Centre for Climate Economics & Policyawhord School of Economics and
Government, The Australian National University, QO@CCEP working paper, 6.10).

PARTIDO COMUNISTA CHINES - PCCHEfeitos da crise financeira internacional
sobre a China e algumas inspiracdes de medidas desevas.In: SEMINARIO DE
TEORIA ENTRE O PCCH E O PBalvador: Fundacdo Perseu Abramo, 2012.

PEOPLE’'S BANK OF CHINA - PBOC. The people’s bankGifina statistical quarterly.
Beijing: China Financial Publishing House, 2014.

PINTO, Paulo Antdnio Pereira. Chinmascensio pacifica da Asia OrierfRavista
Brasileira de Politica Internacional, Brasilia, v. 48, n. 2, p. 70-85, jul./dec. 2005.

PRADO, EleutérioO enigma do capital e as crises do capitalismo dealiid Harvey —
um comentério de cabeca erguida. 2012a. Dispoeiuel
<https://eleuterioprado.files.wordpress.com/2012/@&higma-do-capital-e-as-crises-do-
capitalismo.pdf>. Acesso em: 13 jun. 2012.

O marxismo pé-no-chao de David Harvey2012h Disponivel em:
<http://eleuterioprado.files.wordpress.com/2012@R{ar-texto-243.pdf>. Acesso em: 10
jun. 2012.

PRATES, Daniela Magalhdes; CUNHA, Andre More@eefeito-contagio da crise
financeira global nos paises emergentds.. ENCONTRO NACIONAL DE

ECONOMIA POLITICA, 14., 2009, Sdo Paulénais... Sdo Paulo: PUC-SP, 2009. 1 CD-
ROM.



100

PRATES, Daniela Magalhdes. O efeito-contagio dseagiobal sobre os paises
emergentedn: ASSOCIACAO KEYNESIANA BRASILEIRA. Dossié da crise Il Porto
Alegre: AKB, ago. 2010.

PRATES, Daniela Magalhaes; FARHI, Marysemetamorfose da crise e a regulacdo dos
derivativos cambiaidn:ASSOCIACAO KEYNESIANA BRASILEIRA.Uma avaliacio

da crise financeira internacional cinco anos depoi2013 Disponiel em:
<http://associacaokeynesiana.wordpress.com/201 %@ ka-avaliacao-da-crise-
financeira-internacional-cinco-anos-depois/#_ftérefAcesso: 10 jul. 2014.

REUTERS Dados reforcam estimativa para expanséo do PIB chés.26 set. 2013a.
Disponivel em: <http://exame.abril.com.br/economoéitias/dados-reforcam-estimativa-
para-expansao-do-pib-chines> Acesso em: 24 ab#.201

China precisa crescer 7% para atingir meta de PIB pr capita, diz
premié. 27 maio 2013b. Disponivel em:
<http://gl.globo.com/economia/noticia/2013/05/chimacisa-crescer-7-ao-ano-para-
atingir-meta-de-pib-per-capita-diz-premie-1.htmAeesso: 25 abr. 2014.

ROBERTS, MichaelCrise ou colapso?Traducao: Eleutério Prado. Disponivel em:
<http://eleuterioprado.files.wordpress.com/201 240 rts-crise-ou-colapso.pdf>. Acesso
em: 16 jul. 2012.

ROMO, Hector Guillen. Globalizacion financiera gsgo sistémicaComércio Exterior,
México, v. 47, n. 11p. 870-880, nov. 1997.

SALAMA, Pierre Desaceleracdo econdmica: China na tormenta? 3 out. 2013.
Disponivel em: <http://www.cartamaior.com.br/?/Bd#/Economia/Desaceleracao-
economica-a-China-na-tormenta-/7/29029>. Acess?eahr. 2014

SAWAYA, Rubens R. Crisaim problema conjuntural ou da l6gica da acumulacao
mundial?EstudosAvancados [online]. Sado Paulo, v.23, n. 66, p. 53-70, 2dD8ponivel
em: <http://www.scielo.br/pdf/ea/v23n66/a05v236&>pd\cesso em: 11 jun. 2012.

SCHULLER M. ; SCHULER-ZHOU, Y. China’s economic j in the time of the global
financial crisis: Which way out®ournal of Current Chinese Affairs, Hamburg, v. 38, n.
3, p- 165-181, 2009.

SECK, Christopher Mun-YinChina'’s foreign exchange reserves:dancing consuption
with investments in treasury bonds and sovereigdguStanford: Stanford University,
jun. 19, 2009.

SUN, Mingchun. China: Unscathed through the gldinaincial TsunamiChina & World
Economy, Beijing, v. 17, n. 6, p. 24-42, 2009.

WEAGLEY, Robert OOne big difference between Chinese and American heeholds
Debt. Forbes. 2010. Disponivel em:
<http://www.forbes.com/sites/moneybuilder/2010/@@éhe-big-difference-between-
chinese-and-american-households-del#fitesso: 01 abr. 2014.



101

THE WORLD BANK. World development indicators. Washington DC, 2014.

XINHUA. China's retail sales up 16.9% in 206@ople Daily Online jan. 2010.
Disponivel em:<http://english.people.com.cn/9000T/88/90862/6875095.htm>. Acesso:
02 mar. 2014.

YANG, Laike; HUIZENGA, Cornelius. China’s economythe global economic crisis:

impact and policy responsds: UNCTAD. The financial and economic crisis of 2008-
2009 and developing countriesNew York: United Nations Conference on Trade and
Development and Hochschulefirtechnik und WirtscBaitin, dec. 2010.

ZHANG, Liging. China’s policy responses to thelgabfinancial crisisefficacy and risks.
In:. CONFERENCE FOR GLOBAL FINANCIAL GOVERNANCE: CALLENGES

AND REGIONAL RESPONSES,200@nais... Berlin: Global Financial Governance.
Challenges and Regional Responses, 20096.

ZHIMING, Xin; WEI, Jiang.China's retail sales up 15.5% in 2009China Daily. 2010.
Disponivel em: <http://www.chinadaily.com.cn/buss®010-
01/21/content_9355027.htm>. Acesso em: 01 abr..2014



