(Documento 2)
OS POSSÍVEIS IMPACTOS DA SITUAÇÃO ECONÔMICA E FINANCEIRA MUNDIAL NO BRASIL

1. Os Canais de Comunicação do Brasil com o Exterior:

Os efeitos dos desdobramentos da situação econômica e financeira mundial no Brasil podem ocorrer em vários canais de propagação, com maior ou menor intensidade em cada canal. Alguns canais são listados a seguir:

· Credito internacional

· Câmbio
· Bolsas

· Investimentos

· Comércio internacional

· Movimentação de capitais

· Crescimento

· Inadimplência

· Reservas internacionais

Os efeitos são analisados a seguir.
2. Os Efeitos da Propagação da Crise:
Uma análise acurada dos possíveis efeitos na economia brasileira dos problemas mundiais é bastante complexa, uma vez que tais problemas podem afetar vários canais simultânea ou sequencialmente, e os canais podem interagir entre si. Assim, somente uma simulação com base em um sistema de equações econométricas adaptáveis dinamicamente (modelagem) poderia propiciar uma avaliação adequada dos efeitos e de seus possíveis desdobramentos. Na ausência de um tal sistema, procuraremos utilizar uma sistemática descritiva, e quantificar, quando possível, de forma estimativa, com base nas informações fornecidas por várias entidades, várias delas providas pelos Srs. Conselheiros.
O principal efeito da crise no Crédito Internacional tem sido a contração do mesmo. Com os bancos em dificuldades, e o aumento da aversão ao risco, é natural a ocorrência desta contração. No caso do Brasil, por exemplo, o volume de recursos captados por empresas brasileiras no exterior, no terceiro trimestre deste ano, foi o menor desde o início da crise financeira internacional, sendo apenas de US$ 5,2 bilhões, quando no mesmo período do ano passado o total chegou a US$ 19,2 bi. Muitas empresas tiveram que adiar novas captações, inclusive pelo aumento do custo, que é o segundo efeito da crise. Mas o problema atinge a todos de modo geral.
A menor disponibilidade de crédito acabou afetando o câmbio e as bolsas, que apresentaram desvalorizações significativas. Esta situação, conjugada com a redução das expectativas otimistas em relação ao Brasil, levou os principais operadores do mercado, aparentemente, a ficarem em dúvida quanto a aposta na queda do dólar e valorização do real, reduzindo substancialmente suas posições vendidas. O que causou um duplo efeito, valorizando ainda mais o dólar. Com isso, o real foi a moeda que mais se desvalorizou, nos últimos meses. O que levou a um terceiro efeito, a internação dos depósitos em dólar provenientes das exportações que se encontravam disponíveis no exterior, reduzindo tais depósitos, e desvalorizando ainda mais o real. 
As bolsas foram afetadas negativamente não apenas pela situação internacional ruim, como também pela necessidade de caixa dos investidores no exterior. A euforia parece ter dado lugar ao ceticismo, numa atitude do tipo “esperar para ver”. 
Curiosamente, os IED (investimentos externos diretos) aumentaram expressivamente. No mercado, há a desconfiança de que tal aumento tenha sido devido, pelo menos em parte, a recursos que entraram no país sob aquela forma, para evitar os encargos impostos pelo governo nas aplicações. O que de certa forma veio a compensar a saída de dólares para remessas de lucros e dividendos, ocorridas no período anterior, de dólar mais fraco.
A redução das linhas de financiamento pre-export afetaram as exportações, porem os bons preços das commodities no exterior compensaram razoavelmente, inclusive pelo aumento dos volumes. Mas já se observa alguma redução nos preços. 
A movimentação de capitais tem sido intensa, nos últimos meses, e é provável que continue a ser nos próximos meses. Ao lado das oscilações provocadas pelas alterações no câmbio e no comércio internacional, a deterioração do saldo em conta corrente, e os desdobramentos dos problemas na Europa e EUA, contribuem também para aumentar o stress nos mercados.

Parece haver um consenso geral de que o crescimento, em todos os países, irá diminuir. Até mesmo na China, que tem ostentado o maior crescimento entre todos os países, é esperada uma redução moderada. O que se discute é o quanto será a queda, e quais os países possíveis candidatos a entrarem em recessão (além dos que, como a Grécia, já estão). No caso do Brasil, as estimativas, inclusive as oficiais, já demonstraram queda. De uma previsão inicial de até 5%, já se fala na faixa de 2,5 a 3,5 % para este ano, e algo semelhante para 2012. 
A inadimplência está claramente ligada ao crédito interno, à geração de empregos e à evolução da massa salarial. Estas variáveis têm sido consideradas o ponto forte no caso do Brasil, impulsionando as vendas no comércio de forma significativa. No entanto, já se observa certa redução no nível de contratações, particularmente na Indústria, parcialmente compensadas pelo Comércio e Serviços. Tal redução é bastante visível em Caxias do Sul, como demonstram os relatórios de desempenho divulgados pela CIC. A questão da inadimplência tem preocupado também o setor bancário. Um dos principais bancos do país divulgou recentemente que provisionou R$ 1 bilhão adicionais para cobertura de possíveis perdas. Além disso, os bancos têm sido mais rigorosos na concessão de crédito, que se tornou mais caro e mais difícil. Era uma crença geral de que os bancos brasileiros estão sólidos, e de que a crise internacional não iria afetá-los de forma significativa. A primeira parte é verdade, pois os bancos nos Brasil tem apresentado excelentes balanços. Mas a expectativa com maiores perdas indica que, com certeza, eles também serão afetados, mesmo que indiretamente. 
As reservas cambiais tem-se mantido em um patamar considerado bastante bom para o Brasil, acima de US$ 300 bilhões. No entanto, a incerteza quanto à possibilidade de manutenção deste patamar tem aumentado, o que, na avaliação de analistas internacionais, poderá vir a afetar as avaliações e os impactos vindos do exterior.
3.  A Atual Política Econômica Brasileira:
A política econômica brasileira vinha sendo baseada, explicitamente, no tripé: 

· contrôle da inflação, através do Sistema de Metas;
· cãmbio flutuante, com contas externas em equilíbrio, permitindo um “colchão” de reservas de segurança;

· crescimento econômico, compatível com os níveis anteriores.

Implicitamente, porém, fatores de natureza política têm influenciado de maneira significativa as decisões na área econômica. Para isso, foram utilizados vários mecanismos, como:

· o aumento significativo do consumo, através de:
· ampliação do crédito pessoal, principalmente pelos bancos estatais;

· redução do preço dos produtos, principalmente os importados;

· ampliação considerável do tamanho do Estado, com a contratação de centenas de milhares de novos funcionários públicos, e aumentos expressivos dos salários do setor público;

· aumento dos gastos públicos com recursos oriundos da emissão de novos títulos governamentais adquiridos por investidores internacionais devido ao seu alto rendimento (custo).

· Investimentos governamentais baixos, deixados predominantemente para a iniciativa privada.

· Concessão de “benefícios sociais” de vários tipos, sob a ótica da “distribuição de renda”.

Esta situação se manteve enquanto o cenário internacional foi favorável. No entanto, nos anos mais recentes, esta política tem levado a uma deterioração da situação fiscal e econômica, pois o alto volume de gastos acabou por impactar as contas fiscais, com aumento expressivo nos gastos estatais com juros, pessoal e previdência social. Esta situação, por sua vez, tem levado a uma deterioração também da situação social, com a queda nos serviços públicos de saúde, segurança, transportes, entre outros. Paralelamente, o setor produtivo (com excessão do agro-negócio) vem sendo afetado, com a redução da atividade industrial (desindustrialização), pela concorrência deletéria dos produtos importados, que entram no país com ampla liberdade, apesar dos aparentes esforços do governo.
Tornaram-se previsíveis, em consequência, as (já atuais e) futuras dificuldades orçamentárias do governo central, devido aos impactos da situação internacional, e dos desequilíbrios provocados pela própria política econômica do governo. 

Um primeiro sinal de mudança foi dado pela redução dos juros do governo (Selic), contrariando a expectativa do mercado, de manutenção (e até ampliação) das taxas de juros. Além do estímulo ao crescimento (atual e futuro), a medida tem o óbvio interesse em obter recursos para o governo, pois cada 1% a.a. de queda nos juros produz uma redução nos gastos da ordem de R$ 18 bilhões ao ano. Isso vai no mesmo sentido do propalado “contingenciamento de gastos” do governo federal, da ordem de R$ 50 bilhões (que na verdade não significa redução de gastos, mas apenas uma diminuição do aumento dos mesmos, previstos anteriormente no orçamento).

Na mesma linha, vai a decisão do governo de aumentos das privatizações, como o recente anúncio dos aeroportos, em situação delicada pela falta de investimentos do governo, ao longo de vários anos.  

Vê-se, portanto, que a atual política econômica, se mantida, poderá ampliar ainda mais os atuais desequilíbrios, levando a uma situação potencialmente insustentável no médio prazo. 
4.  Tentativas de Projeções:
Como citado anteriormente, a indisponibilidade de um sistema adequado de análise dificulta substancialmente a elaboração de projeções numéricas com maior grau de precisão. Assim, vamos nos concentrar nas tendências.

Está claro agora, e já é amplamente admitido pelo governo, que o Brasil será afetado, em maior ou menor grau, pelo equacionamento e as consequências da crise no exterior. A intensidade disso dependerá dos cenários a que as decisões no exterior levarão. 
Também está claro que a evolução futura no Brasil vai depender, e muito, da manutenção e/ou mudanças nos rumos da política econômica. 

É razoável supor, no entanto, que, combinadas ambas as situações, os cenários para o Brasil apresentam um quadro de maiores dificuldades para o futuro, em maior ou menor grau em função dos fatos e decisões que forem ocorrendo. 

Particularmente delicados são os quadros das contas externas e dos investimentos.

As contas externas vêm-se deteriorando rapidamente, sendo previsto um déficit para este ano superior a US$ 50 bilhões, e da ordem de US$ 70 bilhões para 2012, e continuando a crescer nos anos subsequentes. O problema é que o “funding” para o financiamento deste rombo tem sido provido principalmente por investidores (especuladores) externos, para auferir os ganhos decorrentes dos altos juros pagos pelo governo. Com a aparente mudança na política de juros, o volume destes recursos pode diminuir, e até mesmo se tornar negativo. Ou seja, a propalada solidez das reservas internacionais apresenta uma considerável fragilidade, sendo portanto bastante menor do que o governo quer admitir. Este quadro é ainda agravado pela contração do crédito internacional, devido à crise. 
Assim, é de se esperar que a situação no Brasil caminhe para queda moderada na situação em geral (Cenário 1) ou um agravamento ainda maior (Cenário 2), dependendo da evolução no quadro internacional, e das eventuais mudanças que o governo brasileiro venha a promover na sua política econômica. 
5.  Recomendações para o Setor Empresarial:
Num quadro de incertezas, e possível aumento das dificuldades, a capacidade empresarial estará sendo colocada em cheque. Portanto, a evolução futura de cada empresa irá depender da visão e da gestão de seu corpo diretivo e funcionários. 
Algumas recomendações (certamente não todas) são apresentadas a seguir, dependendo das condições e dos objetivos de cada empresa.

· Envidar os melhores esforços para manter uma base sólida com os bons clientes, buscando selecionar aqueles que efetivamente contribuem para o sucesso da empresa.
· Aproveitar o (ainda) bom momento da economia, para formar um bom colchão de caixa, para se proteger das possíveis dificuldades futuras e/ou aproveitar as oportunidades que poderão aparecer.
· Manter uma estrutura enxuta e flexível, particularmente no que concerne a pessoal, de preferência com habilidade multifuncional.
· Concentrar os investimentos nas opções de resultados mais seguros e de menor maturação. 

· Aprimorar o Planejamento Estratégico, e o Operacional, acompanhando com atenção a evolução da situação nacional e internacional, e adequando sua estratégia e operação às mudanças consistentes (sejam elas positivas ou negativas) no cenário previsto.
· Rever e consolidar os relacionamentos bancários, com fornecedores e funcionários.

· Trabalhar permanentemente a sua situação financeira, visando aumentar a liquidez e reduzir a dependência bancária, com medidas como, por exemplo, alongar o perfil do endividamento bancário. Evitar “exposures” perigosas, como o descasamento entre receitas (de prazos mais longos) e despesas (de prazos mais curtos). 

· Avaliar com cuidado a situação de crédito dos clientes, evitando aqueles cuja situação possa colocar em risco a estabilidade da empresa. Utilizar garantias (bancárias ou outras) quando necessário. Definir e implementar políticas adequadas de crédito. 
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