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Resumo

Nas economias capitalistas acontecem crises econdmicas vindas da escassez, mas as crises mais
caracteristicas desse sistema séo as de superproducdo .Uma crise econdmica é uma perturbagéo na vida
econdmica, atribuida, pela economia classica, a um desequilibrio entre producéo e consumo e localizada
em setores isolados da produgdo. Apo6s os anos 2000 houve duas crises no pais e, apesar da recuperacéo
da economia entre elas, houve impactos em suas variaveis econdmicas. Este artigo tem como objetivo
identificar as possiveis correlagbes entre variaveis econdmicas a luz do histérico do impacto das crises
mundiais no Brasil a partir do ano 2000. Para isso, foram utilizadas as pesquisas bibliografica e
documental e foi utilizada a correlagdo linear de Pearson.
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AS CRISES ECONOMICAS MUNDIAIS E AS VARIAVEIS ECONOMICAS NO BRASIL

1. Introdugéo

O Brasil, ap6s os anos 2000, vivenciou uma crise econdmica entre os anos de 2008 e
2009 provenientes de uma crise externa, que causou impactos na economia, nos principais
agregados econdmicos e variaveis, tais como: Produto Interno Bruto (PIB), inflagdo, Balanca
Comercial, dolar, taxa de juros e taxa de desemprego.

De acordo com Vidal (2011), uma crise financeira pode ser caracterizada como 0s
desequilibrios e recessdes oriundos da busca pela riqueza, seja em termos de crescimento
econdmico, seja em patriménio do investidor. Assim, qualquer revés que ocorra em uma
economia pode ser transmitido a outras. As crises podem ser: de inflacdo, choques cambiais,
estouro de bolha de ativos, crises bancérias, crises de dividas internas e externas (REINHART,;
ROGOFF, 2010).

Todas as analises para a descricdo ou solugdo das crises partem do estudo entre as
variaveis econdémicas dos agregados macroecondmicos e suas correlacdes. Essas correlacoes
auxiliam no estudo e nas discussdes das relacGes (diretas ou inversas) entre os agregados, e
causam reflexdes que podem enriquecer a discussdo econémica.

Este artigo tem como objetivo identificar possiveis correlacBes entre variaveis
econdmicas a luz do histérico do impacto das crises mundiais no Brasil a partir do ano 2000.

Empregaram-se dois tipos de pesquisa: a bibliografica e a documental. Seu uso é
justificado por haver a estruturacdo da revisdo bibliografica por meio do levantamento de
informac0es tedricas ja analisadas e publicadas em meios escritos ou eletrdnicos (livros, artigos
cientificos, web sites, dentre outros) e pelo trabalho se valer de fontes mais diversificadas sem
um tratamento analitico.

De acordo com Gunther (2006), as pesquisas, conforme as abordagens metodologicas
gue englobam, sdo geralmente classificadas em dois grupos distintos — o quantitativo e o
qualitativo. Neste trabalho, foi utilizada uma interacdo entre as abordagens qualitativa e
guantitativa, devido ao tratamento das correlacGes e a analise das variaveis econdmicas pela
compreensdo dos fendmenos ocorridos na economia brasileira a partir dos anos 2000.

Este artigo estd estruturado em cinco sessdes. Esta primeira sessdo apresenta o
problema de pesquisa; a segunda descreve o histérico das crises; a terceira explica os fatores
macroecondmicos; na quarta sdo apresentadas as correlacdes observadas pelos fatores
macroecondmicos e a analise realizada; na Ultima sessdo as conclusfes, seguidas pelas
referéncias utilizadas no texto.

2. As crises no Brasil: 2002/2003 e 2008/2009

A primeira fase (de 1999 a 2002) caracteriza-se pela escassez de fluxos de capitais de
natureza financeira (investimentos de portfélio e empréstimos bancarios) para o Brasil e 0s
demais paises emergentes, que se instala ap6ds as crises asiatica, russa e brasileira (PRATES;
CUNHA; LELIS, 2011). Durante a crise cambial de 2002, os resultados mostram que o Brasil
respondeu de acordo com a condigdo de equilibrio, mas os choques exdgenos foram de tal
magnitude que inviabilizaram a convergéncia da inflagdo no periodo (BALBINO; COLLA,;
TELES, 2011).
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Segundo Bernal-Meza (2002) um dos fatores que levou o Brasil, na década de 1990 a
se aproximar da ALCA, foi a extrema fragilidade da economia brasileira, logo ap6s as crises da
Asia (1997) e da Russia (1998), quando os riscos de uma corrida contra o Real levaram o
presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC) a fechar um acordo com o0s organismos
multilaterais de crédito e com o governo norte-americano, para apoiarem a moeda em troca de
um pacote de reformas fiscais, comerciais e financeiras que levariam, entre outros aspectos, a
flutuacdo do Real (janeiro de 1999). Apesar do presidencialismo, a politica econdmica
brasileira na segunda metade da década de 1990 foi passiva, na medida em que ndo houve
iniciativas, como consequéncia fundamentalmente dos problemas econdmicos internos,
estruturais e conjunturais, em uma situacdo de crise econémica, financeira e de infraestrutura
(eletricidade) que se prolongou até o inicio do novo milénio. A reducgdo das aspiragdes globais,
a persisténcia de dificuldades com os Estados Unidos e o fracasso de diversas iniciativas
econbmicas e politicas acentuaram a preocupacdo do Brasil com um cenario geografico e
politico imediato, surgindo a partir daqui uma fase de maiores desencontros politicos e
comerciais com a Argentina, que marcariam o fim da década com um momento de incertezas
em relacdo a continuidade do MERCOSUL e sobre o sentido profundo da suposta alianca
estratégica com seu vizinho (BERNAL-MEZA, 2002).

Nos anos 2001-2002 também ocorreu a crise econdmica da Argentina, gerando a
quebra do sistema bancario, dando origem a uma carestia de proporcdes imensas, que evoluiu
para 0 caos nas ruas das principais cidades. O presidente na época, Fernando De La Rua, foi
forcado a renunciar, e o pais entrou em faléncia.

A crise energética no Brasil, com um racionamento e apagfes prementes, mesmo com
0 aumento punitivo das tarifas s6 agravava a crise. A situacdo do Nordeste era bastante
complicada. O investimento de 45 bilhGes de reais do BNDES ndo seria suficiente e a escassez
de energia podia durar até 2003. Os efeitos imediatos da crise energética foram: o grande
aumento da impopularidade de FHC; o fortalecimento da opinido do brasileiro contra o
paradigma neoliberal, em particular as privatizac@es; piora da situacdo macroecondmica do
Brasil. A crise energética acabou com as expectativas de crescimento para o pais (estimado
agora por varias instituices em pouco mais de 2% contra 4,4% no inicio do ano) e tornou
muito mais vulneravel o balango de pagamentos (maior déficit comercial, menos investimentos
externos). Até o fim do més de maio, o délar acumulava uma alta de 20% no ano de 2001, com
efeitos acumulados sobre a divida publica (GUIMARAES, 2001).

Antes da eleicdo do presidente Luis Inacio Lula da Silva (Lula), ja se iniciava uma
estagnacdo econdmica, com deterioracdo do mercado de trabalho e aprofundamento dos
passivos fiscal e externo. Havia, as vésperas das elei¢des de 2002, significativos desajustes nos
seus estoques de divida publica e externa. A divida liquida do setor publico ja estava acima de
50% do PIB, tinha seu prazo de maturagdo encurtado cada vez mais (com um giro médio
inferior a trés anos), apresentava um custo de carregamento de cerca de 8% do PIB (juros
nominais sobre a divida) e terminou o ano de 2002 com um perfil de indexacdo em que os
titulos atrelados a variacdo cambial respondiam por 1/3 da divida total. Ademais, as incertezas
associadas ao processo eleitoral fizeram com que a taxa de cAmbio disparasse, com uma
desvalorizagdo nominal de 60% entre janeiro e outubro de 2002 (FONSECA et al., 2013).

Ao assumir em 2003, o presidente Lula manteve ndo sé alguns marcos essenciais da
politica econdmica em prol da estabilidade do governo FHC (metas de inflac&o, taxa de cAmbio
flexivel e valorizada, superavit primario), mas ampliou varios programas de assisténcia social.
As politicas macroecondmicas mantidas por Lula eram fundadas no famoso tripé composto por
uma politica monetaria determinada pelas metas de inflagdo, cdmbio flutuante e uma politica
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fiscal visando manter um superavit primario que compensasse o déficit nominal das contas
publicas (no contexto deste artigo, essas sdo as “politicas neoliberais”). Essas politicas sao
também associadas as reformas institucionais da década de 1990, que resultaram em forte
liberalizacdo comercial, desregulamentacdo financeira, uma crescente abertura da conta de
capitais e outras reformas microeconémicas coerentes com o suposto da eficiéncia intrinseca
dos mercados, denominadas aqui de “reformas neoliberais” (MORAIS; SAAD-FILHO, 2011).

Quando o ano de 2002 se encerrou, 0 mundo encerrava um grande conjunto de crises.
Apos esse periodo ndo houve crises que afetaram a economia brasileira, até 2007, e, em 2005,
foi implantada uma politica de juros altos para conter a inflagdo. Depois de melhorias nos
resultados das exportacdes, no mercado de trabalho, queda no risco-pais, resultados em conta
corrente superavitarios (MINISTERIO DA FAZENDA, 2010), recordes sucessivos na balanga
comercial, relacdo divida liquida do setor publico/PIB recuando, com um perfil de
financiamento melhorado, expansdo do consumo das familias, entre outros resultados positivos
da economia brasileira, veio a crise financeira global, no dltimo trimestre de 2008, quando o
Brasil ja deixava para trds a impressao de ser um BRIC de segunda linha (FONSECA et al.,
2013).

Em 2006 comecou a alta liquidez internacional impulsionada pelo robusto crescimento
mundial. Observou-se um forte crescimento econdmico em todas as regides do globo, em
especial nas economias emergentes. Somado a isso, ocorreu uma abundancia dos fluxos de
capitais, associada ao novo ciclo de liquidez para os paises emergentes (que emergiu em 2003 e
atingiu seu pico em 2007) e resultados favoraveis nas transagdes comerciais e correntes com o
exterior, relacionados a propria depreciacdo do periodo precedente, mas também ao forte
crescimento do comércio internacional (PRATES; CUNHA; LELIS, 2011).

A crise do subprime de 2007, com difusdo em 2008-2009, como é definida por Moreira
e Soares (2010), atingiu a economia mais forte do mundo, a norte-americana. Para Milaré
(2013), ha duas formas de se enxergar o fracasso em se impedir a crise financeira de 2008: os
modelos econémicos utilizados ndo incorporavam bolhas, logo, a crise era imprevisivel. A crise
era previsivel, se aplicadas outras técnicas de leitura da economia.

Para Cipolla (2012), a crise de 2007 se iniciou como uma crise bancaria moderna,
envolvendo condi¢bes que ndo existiam nas crises bancarias anteriores. Sua base foi o
financiamento as familias para aquisicdo de casa prépria, 0 aumento do preco das casas
decorrente do aumento da demanda, a san¢do do aumento do crédito imobiliario pelo aumento
de precos das casas, até a derrocada.

De acordo com Lopes (2009), a crise de 2007 foi iniciada a partir do rompimento da
bolha no mercado imobilidrio combinada com a desorganizacdo dos mercados financeiros,
seguida pelo colapso do crédito bancario. Com o pais mais importante dentro do atual sistema
capitalista, houve um impacto na economia de todos os outros paises, desenvolvidos ou nao,
como Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda, Itdlia. Nestes paises, além das consequéncias
advindas da crise, ja havia grandes dividas externas, extrema desvalorizacdo da moeda,
desemprego em niveis bastante altos e descompasso dos parceiros europeus sobre como
resolver os problemas dos mais fracos.

Cipolla (2012) busca uma explicacdo para a crise de 2007 em teorias marxistas e
conclui, em sua pesquisa, que os lucros que ndo encontram possibilidades de acumulagéo
produtiva sdo canalizados para o sistema financeiro na forma de: aplicagbes financeiras;
expropriagdo de parte da renda da classe trabalhadora na forma de juros bancérios, processo
relacionado, a crescente utilizacéo, pelas grandes empresas, do mercado livre de crédito como
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alternativa ao crédito bancério e a consequente busca dos bancos por fontes de lucros
alternativos; uma fonte mais dindmica de crescimento dos lucros bancarios, que passou a ser a
apropriacdo financeira de parte dos salarios, via bancos gque tomaram para si a tarefa de
expandir continuamente o crédito ao consumo, notadamente o crédito imobiliario. Acrescido a
isso, os trabalhadores teriam sido forgados ao endividamento devido a estagnacdo dos salarios e
ao carater mercantil das necessidades sociais de moradia, saude e educagdo. O Quadro 1
apresenta uma visdo econémica marxista da crise:

Quadro 1: Visdo econdbmica marxista da crise

Autores Causas da Crise Critica
Independéncia  financeira das | A teoria da expropriagdo financeira
Costas grandes corporacbes em relacdo ao | implica que os juros sdo uma subtracdo
. crédito bancario levou bancos a | do valor da forca de trabalho e, desse
Lapavitsas o - .
redirecionar fluxos de crédito paraas | modo, a teoria se assenta sobre a
Paulo dos o i s ,
Santos familias como fonte alternativas de | hipdtese que a forca de trabalho esta
lucros na forma de expropriagdo | sendo paga sistematicamente abaixo do
financeira face a salarios estagnados. | seu valor.
Aumento da taxa de exploracdo de | O aumento da taxa de exploragéo teria
trabalho e da taxa de lucro sem | enfraquecido a demanda efetiva e
Michel aumento da taxa de acumulacdo | tornado inviavel a acumulacdo da mais
Husson redirecionou a mais valia para as | valia, mas ndo explica como esse
financas como forma de gerar fontes | processo pode se reiterar
alternativas de demanda. continuamente.
Monopdlios lucrativos ndo podem x . x
. . ~_ | A producdo de meios de consumo ndo
John reinvestir o excedente para ndo | . . .
o é proporcional ao investimento, mas
Bellamy reprimir suas margens de lucro, de . . .
. . apenas ao investimento em meios de
Foster modo que a mais valia busca X L2 :
. ) L consumo, e ndo ha motivos pelo qual a
Fred valorizar-se através de aplica¢BGes no N . x
; . producdo de meios de consumo ndo
Magdoff mercado financeiro, gerando ondas .
x possa se adaptar ao nivel de demanda.
de especulacao.
Sem destruicdo de capital, a taxa de ) . .
e ~ P A andlise diverge da visdo de Marx,
lucro efetiva ndo consegue aumentar x -
X . para quem a reducdo da taxa de juros
acima da taxa de juros de longo .
f . . resulta do aumento de c/v. Ademais,
prazo, que é baixa, e mantém a
Andrew . . . para Marx, a massa de lucro deve ser
. economia em regime de letargia de ~ x
Kliman levada a estagnacdo, fato que ndo pode
modo que 0s governos tentam ; ; .,
o ocorrer na teoria de Kliman, ja que a
compensar este fato, facilitando o .
L . sua taxa de lucro de longo prazo é
crédito e criando bolhas .
. positiva.
especulativas.

Fonte: Adaptado de Cipolla (2012)

Monteiro (2008) afirma que a sequéncia da crise iniciada em marco de 2008, com o
reconhecimento da falta de liquidez de fundos do quinto maior banco de investimentos dos
Estados Unidos (EUA), levou a um forte agravamento dessa crise que acabou por se estender a
varios outros segmentos do mercado financeiro. De acordo com 0 mesmo autor, o Brasil
recebeu influéncia dessa crise pela similaridade de processos ou regimes que tém sido
acionados pelos policy makers, para pér em pratica politicas compensatorias. Segundo o autor,
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tanto nos EUA, quanto no Brasil, as decisfes acerca da crise se concentravam no Banco Central
e, no caso norte-americano, no Departamento do Tesouro.

Para Ramos et al. (2012) as causas dessa crise foram a falta de mecanismos
regulatorios suficientes para o setor das financas e a falta de uma politica de coordenacgédo
macroecondmica clara entre as maiores economias do mundo. Acrescido a isso, Marques e
Nakatani (2013) afirmam que, no Brasil, os capitais estrangeiros continuaram a ser fonte de
expressivas remessas de excedente para o exterior e tornaram a economia brasileira ainda mais
exposta a0 movimento do capital internacional, principalmente em momentos de crise.

Podem-se perceber os efeitos da crise na economia mundial, que cresceu 1,33% em
2008 e -2,25% em 2009. Nos EUA, as taxas de crescimento do PIB foram de -0,3% e -2,8%
respectivamente (WORLD BANK, 2015). Nesses dois anos o desempenho do Euro foi o pior,
principalmente na Grécia, Portugal, Espanha, Italia e Irlanda. Contudo, nem todos os paises
apresentaram o mesmo comportamento nesses anos, como foi o caso dos BRICS. Apesar das
constatacOes, a expectativa de que esses paises possam garantir uma taxa de crescimento mais
elevada do PIB e alavancar o crescimento da acumulacdo mundial estd sendo abandonada
(MARQUES; NAKATANI, 2013).

Os bancos centrais dos principais paises do mundo tentaram minimizar a crise com um
estimulo ao investimento e ao consumo, via politica monetaria dos principais bancos centrais
do mundo, como o Federal Reserve, o Banco Central Europeu, o Banco da Inglaterra, o Banco
Central do Japdo, reduzindo, continuamente, a taxa basica de juros. Esses bancos centrais ndo
sO reduziram as taxas de juros como, ao mesmo tempo, efetuaram a criacdo primaria de moeda
e monetizaram dividas, expandindo a base monetéria, sem nenhuma preocupa¢do quantitativa a
respeito dos precos. Apesar das estratégias, ndo conseguiram recuperar investimentos e nem
tiveram resultados positivos no crescimento da demanda. O Brasil até 2013 adotava essa
mesma politica, que foi alterada apds o novo governo Dilma. Em relacdo a politica fiscal, ela
estava direcionada, as outras economias, a reducdo dos déficits fiscais através da diminuicdo
dos salérios, cortes de gastos publicos e reducdo de beneficios previdenciarios, entre outras
medidas, que afetavam, profundamente, o poder de compra dos trabalhadores. O Brasil ndo
seguia, até entdo, essa receita ortodoxa, mas passou a adota-la esse ano. Porém, até 2013, nem a
politica monetaria e nem as diferentes politicas fiscais estavam conseguindo mudar o quadro de
estagnacdo geral (MARQUES; NAKATANI, 2013).

Em relacdo ao capital ficticio, esse ndo teve uma desvalorizacdo, mas um crescimento
nos anos apds o colapso do Lehman Brothers, no mundo e em quase todos os paises. Nos
principais paises capitalistas ocidentais, o comportamento do mercado acionario foi muito
parecido: entre 2007 e 2008, a queda foi de 41,2% nos Estados Unidos, de 52,0% no Reino
Unido, de 47,4% na Alemanha e de 46,1% na Franga. Outro componente do capital ficticio, que
é representado pelo valor de mercado ou valor acionario, e é estimado pela multiplicacdo do
nimero de agdes de cada empresa pela cotagdo dessa acdo, sofreu uma reducdo apds 2007, mas
ndo tdo importante quanto deveria. Em relacdo aos ativos totais dos bancos, que vinham
crescendo, sofreram uma pequena queda de 4,7% entre 2007 e 2008 e continuaram caindo em
2009 (MARQUES; NAKATANI, 2013).

Segundo Moreira e Soares (2010), no que tange a comparacdo entre 2008 e 2009, ou
seja, o periodo central da crise, as economias em desenvolvimento e emergentes também
demonstraram um maior poder de reagdo, sendo menos afetadas com um menor aumento das
taxas de desemprego. As analises sobre as causas ¢ o que ocorreria nas crises levariam a “[...]
concluir que o primeiro canal pelo qual a crise desembarcaria na economia brasileira seria pela
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desorganizacgdo do sistema bancario” (MOREIRA; SOARES, 2010, p. 30). Entretanto, isso ndo
aconteceu, mas houve impactos na economia brasileira, tais como: contracdo de crédito
produzida pelo processo de reducdo da alavancagem no sistema financeiro global e
consequente fragilizagdo dos bancos; destruicdo de riqueza, como resultado da queda nos
precos de ativos financeiros, como imoveis e acles; deterioragdo das expectativas sobre a
evolucdo futura da atividade econdmica, afetando decisdes de dispéndio de empresas e
familias; e reducdo no crescimento das exportacoes e do comércio mundial (LOPES, 2009).

Para Dathein (2011), a crise de 2007/2008 ndo seria uma mera crise financeira, ocorreu,
de fato, uma expansdo de instrumentos monetarios e financeiros que implicaram importantes
mecanismos que levaram a crise, mas o fortissimo crescimento do endividamento das familias e
das empresas, principalmente as financeiras, retardou a reversdo da taxa de lucro. Com a massa
salarial em queda relativa e a acumulagdo com fraco desempenho, a sustentagdo da demanda
dependia do crescimento ilimitado do endividamento, o que era impossivel.

Uma das medidas brasileiras para se opor a crise foi 0 anincio em 11 de dezembro de
2008, de uma nova rodada de medidas de estimulo econdmico que, se por um lado, representou
a reacdo padronizada que vinha sendo testada em inimeras economias nacionais, por outro lado
evidenciou o sucesso de dois mecanismos institucionais recorrentemente acionados na
economia brasileira: o lobbying da Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (ANFAVEA), que mais uma vez foi bem-sucedido em seu pleito de obter uma
transferéncia de renda a favor das montadoras de veiculos (MONTEIRO, 2009).

De acordo com trés indicadores utilizados por Salama (2010) — um indicador de fluxo
gue busca medir a necessidade de financiamento externo; reservas; uma relacdo entre o passivo
externo e seus componentes, de um lado, e o PIB, de outro — a vulnerabilidade externa do
Brasil diminuiu, mas ndo pdde impedir o contagio da crise financeira em 2008 e em 2009,
contrariamente aos que prognosticavam uma blindagem da economia brasileira a crise. De
acordo com Pochmann (2009), o Brasil foi impactado pela crise de outubro de 2008 no seu
PIB, que reduziu mais de 4%, entre o GUltimo trimestre de 2008 e o primeiro semestre de 2009.
Dentro desse cendrio, o setor industrial retrocedeu 11,6%, a agricultura expandiu 0,6% e o setor
terciario cresceu 4,2%. Com a reducdo da producdo industrial, as contratagBes cresceram menos
gue as demissoes e, entdo, o Pais teve uma trajetoria de reducdo do desemprego interrompida e
substituida por um crescimento.

Monteiro (2009, p. 988) colocou como “consideragdes estratégicas” da crise de
2008/2009: a mudanca da economia publica de paises emergentes, de um perfil ineficiente
para, até mesmo, geradora de empregos extintos no setor privado; a concentra¢do nos mercados
ofertantes de bens e servigos, podendo levar a cartéis e estruturas monopolistas, devido a queda
da demanda e a extingdo de algumas firmas; maior regulacdo transnacional (sobre paraisos
fiscais, por exemplo), pode-se especular que as economias nacionais operardo sob regras menos
limitativas, ditadas por organismos como a OMC, o FMI e 0 Banco Mundial.

Em relacdo & politica comercial, segundo Baltar (2014), a crise mundial vem
prejudicando as exportacdes brasileiras, embora o preco das commodities tenha se mantido em
nivel elevado, permitindo um crescimento médio anual de 4,1% das exportacdes entre 2008 e
2013. J& a importacdo multiplicou por 2,7 entre 1989 e 1999 (crescimento de 10,4% ao ano) e
voltou a multiplicar por 3,5 entre 1999 e 2008 (crescimento de 15% ao ano). Na crise, a
importagdo aumentou 6,7% ao ano, entre 2008 e 2013. O saldo do comércio exterior de bens
gue tinha sido positivo em 16,1 bilhdes de dolares, em 1989, passou a ser negativo desde 1995
e o déficit alcancou 6,7 bilhdes de dolares, em 1997. O déficit comercial diminuiu para 1,2
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bilhdo em 1999 e o0 comércio exterior passou a ser superavitario desde 2002, alcancando saldo
positivo de 46,4 bilhdes de dolares em 2006, diminuindo desde entdo, mas ainda sendo positivo
em 2,5 bilhGes de dolares em 2013.

Em setembro de 2009, a economia mundial dava sinais de estabilidade dos mercados
financeiros e de interrup¢do da queda das atividades econdmicas (RAMOS et al., 2012). Porém,
quatro anos apds a crise do capitalismo, que se manifestou na esfera financeira nos EUA em
2008, ela continua se aprofundando em parte dos paises da area do Euro e com reflexos por
todo o mundo. A taxa mundial de crescimento do PIB, que ja era baixa, tende a cair ainda mais
no futuro proximo, segundo as previsdes do Fundo Monetario Internacional (FMI), e pelas
expectativas pessimistas dos capitalistas, segundo muitos economistas (MARQUES;
NAKATANI, 2013).

Com relacédo a crise da zona do Euro, e da Grécia em particular, essa desviou o foco
das problematicas sobre a reforma e coordenagdo da economia global. Neste cenario, a China
se apresentou como peca chave para o equacionamento politico da tragédia econdmica europeia
(RAMOS et al., 2012). Nesse contexto, o Brasil percebeu uma oportunidade para a mudanca na
estrutura do sistema financeiro e econémico internacional. O governo brasileiro declarou a
intencdo de adotar politicas anticiclicas, ao mesmo tempo em que buscaria manter o
cumprimento das metas fiscais de superavit primario, definidas para 2008 e 2009 (RAMOS et
al., 2012). O Quadro 2 apresenta um resumo do historico das crises:

Quadro 2- Resumo Histdrico das Crises econémicas no periodo 1994-2009

Crise Pais de origem Marco de_ inicio da PerlO(_:Ig de Periodo de crise
crise tranquilidade
Crise mexicana México 1994 Anterior 1994 1994-1995
. . 01/06/1996 a 17/10/1997 a
Crise da Asia Hong Kong 1997 16/10/1997 05/03/1998
Primeira queda do
. . - indice da bolsa no 01/01/1998 a 27/07/1998 a
Crise da Russia Russia periodo. 26/07/1998 16/09/1999
Moratdria Russa
1999 20/09/1998 a 04/01/1999 a
Crise Brasileira Brasil Colaps%ga;wblal no 26/07/1998 15/03/1999
. Primeira queda do
Crise da bolha da P 04/01/1999 a 11/03/2000 a
Internet EUA indice NASDAQ no 10/03/2000 23/04/2001
periodo
Crise turca Turquia Rapida Cnig:dsgo de sua Anterior a 1996 2000-2001
Crise econdmica . Quebra do sistema .
da Argentina Argentina bancario Anterior a 1996 2001-2002
Ataque terrorista ao 25/04/2001 a 11/09/2001 a
11 de setembro EUA WTC 10/09/2001 08/04/2003
Primeira queda do
. . . o 01/01/2001 a 12/07/2001 a
Crise da Argentina Argentina indice da} bolsa no 11/0/2001 24/05/2002
periodo
. o Primeira queda do
Crise Brasileira de . - 01/01/2001 a 13/09/2001 a
2002 Brasil fndice da bolsa no 12/09/2001 02/02/2003
periodo
Primeira queda do
. . P 09/10/2005 a 26/07/2007 a
Crise do Subprime EUA mdmt:) SS(E)do(:sa no 25/07/2007 17/03/2009

Fonte: autores — compilagdo da bibliografia
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De acordo com o Quadro 2 se observa que as crises do periodo 1994-2009 tiveram
como causas e consequéncias problemas de cunho monetario, financeiro e cambial,
demonstrando que a questdo tributéaria inerente a Politica Fiscal pode causar instabilidade e
insatisfacdo interna (aumento dos precos e consequente queda das vendas), reducdo de
popularidade do governante (por meio da reducdo de gastos publicos - e consequente
‘congelamento’ de salarios do funcionalismo publico, redugdo ou suspensdo de concursos
publicos, elevacdo de aliquotas de impostos e outras medidas - para a contengdo do déficit
primario), mas ndo tem sido a maior preocupacdo dos dirigentes e ministros no que tange as
crises desse periodo, ainda que na Economia todas as Politicas Macroeconbémicas sejam
integradas.

3. Consideragdes macroecondmicas, variaveis e as crises

Existem trés correntes que atribuem explicacGes para as instabilidades. A primeira,
denominada de modelo de primeira geracdo, atribui como causa da instabilidade cambial os
fracos "fundamentos” das economias, sugerindo que sob um regime de cambio fixo,
persistentes inconsisténcias de politica econdmica levariam a dilapidacdo das reservas
internacionais de forma gradual, resultando em um ataque especulativo.

A segunda corrente advoga que as expectativas do mercado podem precipitar uma
crise, dependendo da natureza dos choques e das condi¢cBes iniciais. A grande contribuicdo
desta corrente, denominada de modelos de segunda geracdo, é identificar a possibilidade de
equilibrios maltiplos com profecias autorrealizaveis (MENEZES et al., 2005).

Para a terceira corrente, desajustes no sistema bancario podem preceder as crises
cambiais, e vice-versa. De fato, fragilidades financeiras favorecem o incremento da
vulnerabilidade e a perda de credibilidade no sistema por parte dos agentes econdmicos,
desencadeando uma corrida contra a moeda nacional. (MENEZES et al., 2005).

Em crises econdmicas outras relacdes entre varidveis macroeconémicas podem ser
afetadas e resultar em desequilibrios, déficits, impactando negativamente a economia. Como
exemplo disso, a relacdo entre crescimento econémico e politica fiscal tem sido pesquisado na
literatura por meio de duas varidveis, gastos publicos e renda nacional, e os resultados
empiricos obtidos possuem importante relevancia tedrica e politica. Sob o aspecto tedrico, 0s
primeiros estudos dessa corrente testaram duas hipéteses tradicionais sobre gastos publicos: a
hipdtese wagneriana e a hipotese keynesiana. A Lei de Wagner considera os gastos publicos
como uma varidvel comportamental, ou seja, endégenos, postulando que o crescimento na
atividade econdmica causa um aumento nas atividades governamentais. A teoria keynesiana
tradicional afirma que, no curto prazo, a politica fiscal tem um efeito positivo sobre o nivel de
atividade econdmica, através do multiplicador dos gastos. Logo, os gastos publicos sdo
considerados um instrumento exdgeno de politica econdmica, causando mudancas no nivel
agregado do PIB real no curto prazo e sendo usados para corrigir as flutuacdes ciclicas da
economia (GADELHA, 2011).

A partir de 1999, a estratégia brasileira passou a ser fundamentada no tripé metas de
inflacdo, metas fiscais e flexibilidade cambial. O objetivo principal do governo, no entanto,
continua sendo a manutencdo da estabilidade inflacionaria baseada na obtencdo de
credibilidade e de reputacdo perante os mercados financeiros domeésticos e internacionais
(VIEIRA; VERISSIMO, 2009).
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Quanto ao PIB, o indicador de crescimento econdémico de uma economia, tem sua
evolucdo no periodo 2003-2012, demonstra que o Brasil teve um impacto alto em seu
crescimento econdmico, devido a sua taxa de evolugdo ter ficado abaixo da média mundial,
inclusive de paises com economias menos desenvolvidas, como os paises da América Latina e
Caribe.

No periodo anterior (1994-2002), observa-se quase uma estabilizacdo do PIB mundial e
da renda per capita, provavelmente fruto das 11 crises mencionadas no Quadro 2. Em 2009
ocorre uma forte queda decorrente da crise dos EUA.

A Politica Monetéria pode afetar o nivel de atividade econdmica, e 0 mecanismo mais
tradicional é via despesa de investimento da economia, que é um dos componentes da demanda
agregada. A oferta de crédito reage, assim, positivamente a taxa de juros basica da Autoridade
Monetéria, pois quanto maior a taxa de juros, maior é a rentabilidade oferecida aos depositantes
e menor € a propensao a consumir, na medida em que ha um maior incentivo a postergacéo do
consumo corrente a fim de se permitir um maior consumo futuro (CARNEIRO; SALLES; YEN
HON WU, 2006).

4. Correlacdo das variaveis macroeconémicas

O termo correlagdo, também denominado de coeficiente de correlagdo, segundo Moore
(2007), significa a relacdo entre dois fatores. A estatistica se utiliza da correlacdo para
determinar a forca que mantém unidos dois conjuntos de valores, verificando a existéncia e o
grau dessa relacdo. Varios coeficientes podem ser utilizados para diferentes situacfes. No
presente artigo é feita a correlacdo de Pearson “(p) de Pearson”.

O sinal do coeficiente de correlacdo linear de Pearson expressa o sentido da correlacéo,
e sua intensidade é representada por um valor numérico que oscila entre -1 e 1. Em situacGes
extremas, dois caracteres podem apresentar correlacdo linear negativa perfeita (r = -1) ou
positiva perfeita (r = 1) ou, ainda, auséncia de relacao linear (r = Q).

Estudos complementares, como, por exemplo, os de correlagdes parciais, analise de
trilha e correlacdo candnica, sdo importantes para avaliar as inter-relacbes em um conjunto de
caracteres (CRUZ; REGAZZI, 1997; CRUZ; CARNEIRO, 2003; HAIR et al., 2005). Por
dependerem do coeficiente de correlacdo linear de Pearson, esses procedimentos estatisticos
serdo tanto mais confidveis, quanto mais precisa for sua estimativa. Quando o tamanho de
amostra é pequeno, o valor do coeficiente de correlacdo linear de Pearson para ser significativo
precisa ter elevada magnitude (proximo de |1|).

Serd empregada a letra R que é apenas uma estimativa do coeficiente de correlacdo
populacional p e ¢ calculado com base em “n”, ou seja, o tamanho da amostra, assumindo
apenas valores entre -1 e 1. Vale ressaltar que o coeficiente “p de Pearson” mede 0 grau de uma
correlagdo linear entre duas varidveis somente que sdo representadas pelas letras x e y. Na
Tabela 1 estdo os diferentes valores de R e o grau de correlacdo que representa.

Tabela 1 — Correspondéncia entre os valores de R e o indice de Correlagéo

Valor de R Correlacéo
-1 Negativa perfeita
-1<R<-0.7 Negativa forte
-0.7<R<-0.5 Negativa moderada
-0.5<R<0 Negativa fraca
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0 Nula
0<R<0.5 Positiva fraca
0.5<R<0.7 Positiva moderada
0.7<R<1 Positiva forte
1 Positiva perfeita

Fonte: Elaborada pelos autores

Para calcular o Coeficiente de Pearson utiliza-se a formula, de acordo com as equacoes

la3:
RGxy) = Yirilxi =X (i - Y) eq. 1
(EiaGu - X2 52,00 D
. S x, eg. 2
n
eg. 3

o _ XiqYi
Y = == (3.4.3)

Ap6s o estudo das varidveis econdmicas, € a correlagdo entre elas, a Tabela 2 apresenta
os dados utilizados, onde foram obtidas as correlacbes mais significativas. A partir desses
dados, foram realizadas as correlacGes pelo método de Pearson, e depois sdo apresentadas as
analises de cada variavel e suas correlagdes com as demais.

Tabela 2 — Valores usados para Taxa de Desemprego, juros, dolar e inflacdo

ANoS , Variaveis _
Dolar Taxa de desemprego | Taxa de Juros Inflacéo
2000 | R$1,90 4,80% 15,76% 5,97%
2001 | R$2,55 5,60% 19,05% 7,67%
2002 | R$ 3,55 10,50% 24,90% 12,53%
2003 | R$2,95 10,90% 16,32% 9,30%
2004 | R$2,80 9,60% 17,74% 7,60%
2005 | R$2,18 8,30% 18,00% 5,69%
2006 | R$2,15 8,40% 13,19% 3,14%
2007 | R$1,77 7,40% 11,18% 4,46%
2008 | R$2,30 6,80% 13,66% 5,90%
2009 | R$1,72 6,80% 8,65% 4,31%
2010 | R$1,72 5,30% 10,66% 5,91%
2011 | R$1,75 4,70% 10,90% 6,50%
2012 | R$2,06 4,60% 7,14% 5,84%
2013 | R$2,20 4,60% 9,90% 5,77%

Fonte: Banco Central e IBGE (2014)
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A Tabela 3 apresenta a correlacdo de Pearson de todas as variaveis:

Tabela 3 - Correlagdes entre todas as variaveis

Variavel Variavel | Correlacdo Variavel Variavel Correlagéo
Balanca de Déblar 061 Balanca de PIB 0,29
pagamentos pagamentos
Balanca de x Balanca de Balanca
pagamentos Inflagdo 0,45 pagamentos Comercial 0,07
Taxa de Taxa de Balanca de .
juros desemprego 0,635 pagamentos Taxa de juros 0,56
Balanca de | Taxa de . x
pagamentos | desemprego -0,19 Dolar Inflacédo 0,857
Dolar PIB -0,142 PIB Inflacédo -0,155
Délar Balanca 0,308 |Dolar Balanca 0,61

Comercial pagamentos
. Taxa de . .
Délar desemprego 0,726 Délar Taxa de juros 0,81
Balanca .
PIB Comercial 0,344 PIB Taxa de juros 0,146
PIB Taxa de 0,119 |Inflagdo Balanca -0,375
desemprego Comercial
x Taxa de x Taxa de
Inflacédo juros 0,507 Inflacédo desemprego 0,488
Balanca Taxa de Balanca Taxa de
comercial |juros 0,442 comercial desemprego 0,442

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 1 apresenta o grafo com as variaveis que possuem maior correlacdo:

Figura 1 — Grafo com valores de Pearson das variaveis com maior correlacdo

Desemprego

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Observa-se, na Figura 1, o fato de a taxa de juros ter uma correlacdo positiva com
inflagdo (0,741). Em seu estudo, Carrara e Correa (2012) afirmam, por meio dos resultados
obtidos com os testes empiricos, que a presenca dos precos ajustados por contrato na formagéo
do indice de precos pode ser uma explicagdo provavel para a resisténcia da inflacdo brasileira
de se manter em patamares baixos por longos periodos sem a necessidade de se utilizar taxas de
juros elevadas. Isso porque a inflagdo produzida por estes precos ndo responde bem a aumentos
na taxa de juros, que € o principal instrumento de contencdo dos pregos utilizado pelo regime
de metas inflacionarias, sem falar que os mesmos sdo vulneraveis a variacao da taxa de cambio.
O estudo deste artigo se apoia na afirmacdo de Carrara e Correa (2012). Entretanto a forte
correlacdo da inflagdo com o délar (0,857) mostra ser um indice (o délar) muito importante na
economia brasileira. Bittencourt (2011) salienta a forte correlacdo da inflagdo com o
desenvolvimento econémico do Brasil.

Em relacdo ao elevado peso de capitais financeiros no balanco de pagamentos do Brasil
e seus impactos sobre a taxa de cAmbio, Munhoz (2013) defende que, para sua diminuicdo, o
pais deve continuar utilizando medidas de controles de capitais. O estudo deste artigo revela
uma correlacdo negativa de -0,61 entre o balanco de pagamentos e o dolar, evidenciando que a
entrada de investimentos acarreta a queda do dolar.

O mesmo autor, com efeito, frisa ainda a importancia para a eficacia dos controles de
capitais (quer sobre a entrada, quer sobre a saida de capitais) de que tais medidas sejam
complementadas por outras estratégias de fomento ao desenvolvimento econdémico, como a
estabilidade politica, 0 aumento do investimento em formacdo bruta de capital fixo, o incentivo
a exportacdo e politicas desenvolvimentistas rumo a modificacdo de problemas estruturais do
balanco de pagamentos brasileiro. A experiéncia internacional prova essa importante
complementaridade.

As correlacBes apresentadas na Figura 1 mostram que o dolar é o nucleo do grafo.
Depreende-se que qualquer politica econdmica no Brasil, a luz do seu histérico, deve
contemplar as quatro variaveis acima de forma simultanea. Porcile, Souza e Viana (2011, p.
589-590) concluem, em seu estudo, que “o ponto central do modelo € demonstrar que a taxa de
cambio pode induzir uma acumulacgdo insustentavel da divida externa, se a taxa de cambio real
flutua para baixo até se tornar inferior a uma taxa de cambio critica.” Em particular, uma meta
de inflacdo reduzida e uma forte resisténcia sindical a uma queda do salario real (e, portanto, a
elevacdo da taxa de cAmbio real mais alta) podem resultar em uma combinacgdo particularmente
explosiva. Essa combinacdo ndo tem sido rara em economias latino-americanas, onde crises
externas foram recorrentes.

A Tabela 4 apresenta as correlacfes de Pearson da variavel com a prépria variavel, ou
seja, é feita uma tabela com os valores de 2000 a 2012 e outra tabela com valores de 2002 a
2013, e verifica-se a correlacdo da varidvel do ano anterior com o ano seguinte.

Tabela 4 — Autocorrelacéo das variaveis

Variavel Correlacéo Variavel Correlacéo
Délar 0,589 Taxa de juros 0,674
PIB 0,001 Inflacdo 0,563
Balanga de pagamentos 0,264 .
Taxa de desemprego 0.753 Balanga comercial 0,788

Fonte: Elaborada pelos autores
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Na Tabela 4 verifica-se que o délar tem uma correlacdo positiva com o mesmo,
(0,589); idem para a Taxa de desemprego (0,753) e Balanga Comercial (0,788) e Taxa de Juros
(0,674) e a Inflacdo (0,563). Isto significa que “estas variaveis tendem a ter uma ‘inércia” para
alterar a sua tendéncia. Exemplificando com a Taxa de desemprego (0,753) e Balanga
Comercial (0,788), que apresentam os maiores valores; logo, uma sequéncia de alta na Taxa de
desemprego ou de Baixa na Balanga comercial, os “remédios” aplicados para melhorar estes
indices, tenderiam a reagir de forma mais lenta.

4.1 Anélise dos resultados

O artigo tem como prop6sito maior verificar (descobrir) as correlagBes das variaveis, a
partir dos dados histéricos, conforme demonstrado nas Tabelas 3 e 4, com destaque para as
mais relevantes na Figura 1. As possiveis explicagdes, para as correlagGes, foram identificadas
a partir de pesquisas a literatura. As explicacBes podem ndo ser exaustivas.

Verifica-se que a taxa de juros tem uma relacdo positiva com a taxa de desemprego
(0,635 - moderada). Uma explicagdo para esta correlacdo é porque o aumento da taxa de juros
impede empréstimos e, consequentemente, a expansao de investimentos e compras, geracdo de
renda, aquecimento da demanda e estimulo a oferta, levando a necessidade de mao de obra para
suportar a producdo junto com os demais fatores de producdo. A taxa de juros e a taxa de
desemprego possuem uma correlacdo direta moderada (0,635), indicando que a queda na taxa
de juros podera acarretar uma queda na taxa de desemprego.

No caso brasileiro, o dolar alto esta correlacionado a uma inflacdo alta (positiva forte —
0,857), o que pode ser explicado pela elevacdo no custo dos insumos importados. Na correlacdo
do délar com a taxa de juros, positiva forte também (0,784), caso seu valor se eleve, um dos
movimentos do Banco Central sera elevar a taxa de juros para valorizar a moeda brasileira.
Com a Balanga Comercial (BC), o dolar tem correlacdo positiva fraca (0,308), no periodo
considerado; os fluxos de capitais internacionais, podem influenciar nesta correla¢do. Isso
significa que ndo somente o ddlar influencia o saldo dessa balanca, mas outras variaveis, como
a inflacdo, a taxa de juros. Com a taxa de desemprego tem correlagdo positiva forte (0,725),
pois para conter seu crescimento havera uma politica monetaria restritiva com elevagdo da taxa
de juros, o que inibira consequentemente, a producdo e a demanda por trabalho.

Na relacdo da varidvel PIB com as demais, observa-se que com o dolar foi encontrada
uma correlagdo negativa forte (-0,142), ou seja, com a elevacdo da cotacdo da moeda norte-
americana tem-se uma reducdo do crescimento do PIB. Isso se explica pelo fato de o
encarecimento das importacGes de insumos desestimularem a produgéo de bens que dependem
desses produtos para serem manufaturados. Além disso, a queda do ddlar estimula uma maior
exportacdo e encarece a importacdo, s6 se mantém a longo prazo com incremento da
produtividade.

O PIB com o Balanco de Pagamentos (BP) tem uma relagéo positiva fraca (0,29), o que
se explica pelo fato de o BP registrar as entradas e saidas de divisas (em varias contas e
balangas que incluem diversas transacdes) e ndo somente de bens, cujo registro é realizado nas
exportacoes (vendas) e importagdes (compras), contabilizadas dentro das Transa¢Ges Correntes
e, em uma de suas balancas, a Balanca Comercial. Na verdade, seu objetivo é registrar outras
atividades, na balanca de servigos, como: fretes e seguros; renda de capitais que inclui lucros e
juros; viagens internacionais; outros servicos com royalties, copyrights, gastos com embaixadas
e consulados; os donativos na balanca de transagdes unilaterais; a balanga de capitais com

31



AS CRISES ECONOMICAS MUNDIAIS E AS VARIAVEIS ECONOMICAS NO BRASIL

investimentos, empréstimos, financiamentos e amortizacoes; e transagbes compensatdrias que
incorram nas variagbes de divisas. Assim, como o registro do BP vai além de transacdes
comerciais de bens e servicos (setor produtivo) realizadas internamente, como €é o caso do PIB,
em determinado periodo de tempo, sua correlacgdo € fraca.

Por o PIB ser o somatério da producao dos trés setores da economia e por o Brasil ter
um mercado domeéstico com alta demanda, o que leva a um destino de seu produto para esse
mercado e ndo somente e exclusivamente para 0 mercado externo, a sua correlacdo com a
Balanga Comercial é positiva fraca (0,344).

O resultado da correlacdo entre PIB e taxa de juros é positiva fraca (0,146), pois ao
mesmo tempo em que a taxa de juros alta pode inibir a producdo e consumo - via reducéo de
investimentos, devido a alta do custo de empréstimos para a realizacdo dos investimentos e ao
encarecimento dos financiamentos para os consumidores — pode, consequentemente, levar a um
desaquecimento da economia.

O PIB e a taxa de desemprego tém correlagdo positiva fraca (0,119), o que significa
gue o impacto de um crescimento contido do Produto e da economia pode causar desemprego,
mas nado é seu Unico fator, pois alguns setores de base da economia, ja estaveis ndo demitirdo
para se manterem ativos, a mdo de obra ndo pode ser considerada custo varidvel em todo seu
conjunto, e outras variaveis como inflagdo podem elevar a taxa de forma mais intensa.

A inflacdo e o PIB tém uma correlacdo negativa fraca (-0,155), o que denota que a
elevacdo de precos ndo causaria uma reducdo drastica do crescimento da economia, mas com a
inflagdo sabe-se que a demanda se contrai, levando a oferta a se comportar da mesma forma,
reduzindo producdo, crescimento.

Quanto ao BP, sua correlacdo com o doélar (taxa de cAmbio) é negativa moderada
(-0,61), ou seja, seu saldo de gastos (apesar de ter de ‘zerar’) tende a se elevar quando a cotacdo
do délar estd baixa. Uma possivel explica¢do seria porque, no Brasil, hd gastos elevados com
bens e servicos vindos do exterior (importacGes, gastos de turistas brasileiros no exterior,
viagens de brasileiros ao exterior, elevando-se os gastos do Brasil com pagamento de royalties,
copyright, patentes, embaixadas e consulados no exterior, pagamento de juros e amortizacGes
de empréstimos, entre outros), 0 que levaria a uma saida em uma quantia elevadissima de
divisas do pais.

Com a inflacdo, a correlacdo do BP é negativa fraca (-0,45), ou seja, uma elevacdo do
nivel geral dos precos tem efeito inverso nos registros de entrada e saida de délares do Brasil.
Uma possivel explicacdo para esta correlacdo negativa seria pelo fato de se ter uma entrada de
produtos importados alta e consequente saldo menor na BC, que seriam insumos da producéo
das empresas instaladas em territorio nacional, como ja foi afirmado anteriormente, levando a
elevacdo dos pregos finais dos produtos.

O BP e a taxa de desemprego tém correlacdo negativa fraca (-0,19), pois pela
Economia sdo variaveis ‘distantes’ na analise econdmica. J4 com a taxa de juros tem correlacao
negativa moderada (-0,56), ou seja, uma taxa de juros alta levaria a um saldo reduzido do BP,
pela reducdo da producdo interna e consequente exportacdes menores (menos entrada de ddlar),
pagamento em maior volume de juros e dividas e, simultaneamente, entrada maior de capitais.
Com a BC, o BP tem uma correlagdo quase nula (-0,07), o que indica que esta proximo do que
ocorre na realidade; os saldos de todas as balancas influenciam o saldo final do BP. Estas foram
as correlagdes encontradas pela analise da série historica do periodo.
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A BC com a taxa de juros tem uma correlacdo positiva fraca (0,442), o que denota que
com o aumento das taxas de juros, seu saldo se elevaria, também, ndo na mesma proporgao,
podendo ser explicada pelo fato de a moeda nacional se valorizar com a elevagdo dos juros e
isso fazer com que — caso haja um total de divisas saindo via importagcdes superior ao que
entrar via exportagdes — o0 saldo dessa balanca ser positivo, entdo. Com a taxa de desemprego,
essa balanga também tem correlagdo positiva fraca (0,4424), pois se ha exportacdes mais altas,
desconsiderando variacdo na taxa de cAmbio, significa que o Pais tem producdo mais alta para
aumentar sua participacdo nas exportacoes, elevando sua demanda por trabalho (principalmente
o0 Brasil que tem produtos que lideram as exportacfes, como minério e agropecuarios, que em
seus processos produtivos demandam mais mao de obra que setores do setor secundario).

Por fim, as correlagdes entre inflacdo e demais variaveis. Com a taxa de juros tem uma
correlacdo positiva moderada (0,507), ou seja, a taxa de juros elevada poderia elevar a inflagéo.
Isso poderia ocorrer no momento em que, pela taxa de juros elevada para conter a inflacdo, um
momento de retomada de estabilidade, a demanda comecar a se aquecer e a oferta ndo alcancar
0 mesmo ritmo, e se ter uma inflacdo de demanda, quando esta é maior que a oferta, e 0s
produtores precisarem elevar 0s pre¢os para selecionar seus consumidores.

A correlacdo com a BC é negativa fraca (-0,375), ou seja, taxa de inflacdo alta
significaria saldo baixo da balanca, o que faz sentido na medida em que os produtos brasileiros
ficam mais caros e perdem competitividade no mercado externo, exporta-se menos, supondo
importacBes constantes, o saldo tenderia para reduzido a negativo. E um dos efeitos negativos
da inflacdo, afetar o saldo da BC.

Com a taxa de desemprego tem correlacdo positiva fraca (0,488), pois em um
momento, com a inflacdo e a perda do poder aquisitivo da populacdo, a demanda reduzida
poderia levar a reducdo da oferta, da producdo, desaquecimento da economia, perda de
emprego, movimentos naturais da Economia. Contudo, o governo usando politicas
macroecondmicas, como a fiscal, pode reduzir o impacto da inflacdo na taxa de desemprego,
por exemplo.

5. Conclusao

Por meio desse estudo, pode-se observar que as crises econdmicas do periodo 1994
a 2009 estdo relacionadas a problemas e desequilibrios monetéarios, financeiros e cambiais. I1sso
ocorre pela integracdo das economias dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, que
passaram a integrar os mesmos mercados, em que as agdes estdo relacionadas e causam
impactos entre si. Contudo, devido aos diferentes niveis existentes de estabilidade econdmica,
pode haver reacGes, impactos, retomadas de crescimento em ritmos diferentes.

Verifica-se pela Figura 1 e Tabela 4 que ndo se pode pensar em reduzir a inflagéo,
trabalhando com a taxa de juros, sem esquecer os efeitos do dolar na taxa de juros e inflagdo, a
correlagdo dolar desemprego, e o fato do desemprego ser fortemente autocorrelacionado
(0,753). A Taxa de juros, tendo um histérico de correlacdo positiva com a inflagdo, deveria
levar a uma revisdo do calculo do indice de inflagdo. Quanto ao valor do dolar, ele é uma
varidvel de grande influéncia na economia brasileira.

A integracgdo entre as economias e a correlagdo entre as variaveis econdémicas confirma
a necessidade de estudos em torno dessas analises, pois as crises sé tendem a se agravar e
serem difundidas pelas economias, dada a influéncia que as variaveis exercem entre si em
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economias integradas, entdo a crise em um pais de outro hemisfério afetaria a economia de
outro pais do lado oposto do globo.

Sugere-se um estudo econométrico que auxilie na analise dessas correlagcBes e das
variaveis econdmicas, com uma pesquisa mais aprofundada da macroeconomia.
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