RELATORIO

Da audiéncia publica conjunta das Comissdes de
Assuntos Econdmicos, de Assuntos Sociais, de
Acompanhamento da Crise Financeira e
Empregabilidade e de Servigos de Infraestrutura,
realizada no dia 28 de maio de 2009, com a
presenca do Ministro de Estado da Fazenda, Dr.
Guido Mantega, para “discorrer sobre a valorizacdo
da moeda brasileira, crise econdmica, efeitos da
reducdo de IPI sobre a arrecadacdo da Unido, dos
Estados e dos Municipios e mudancas no
rendimento da caderneta de poupanca”.

(Audiéncia Publica convocada em atendimento aos Requerimentos n° 05, 06, 07, 12 e
13/2009-CAE e aditamento ao Requerimento n® 9/2009-CAE, de autoria dos Senadores
ARTHUR VIRGILIO, TASSO JEREISSATI, MARCELO CRIVELLA, INACIO
ARRUDA, ALOIZIO MERCADANTE, CESAR BORGES E FLEXA RIBEIRO, e aos
Requerimentos n° 03/2009-Cl e 04/2009-CAS, de autoria do Senador INACIO
ARRUDA).

TESE CENTRAL

A principal tese defendida pelo ministro Mantega é a de que a
economia brasileira foi bastante afetada pela crise econdmica internacional
iniciada em setembro de 2008, mas mostra sinais cada vez mais claros de
que estd em recuperacdo. Ademais, aqui, 0 caminho rumo ao fim da crise
encontra-se em estdgio mais avancado frente a outras economias,
particularmente as desenvolvidas. Juntamente com os efeitos internos
limitados da crise relativamente ao padrédo historico do Brasil, a rapidez da
recuperacdo e prova da menor vulnerabilidade da economia nacional.
Seguem-se 0s Vvarios topicos abordados na audiéncia, seja na exposicao

inicial, seja nas respostas as indaga¢6es dos Senadores.

ECONOMIA INTERNACIONAL



A crise econémica provocou profunda recessdo a partir do
quarto trimestre de 2008, o que afetou 0 desemprego e o comércio mundial.
Entretanto, as acgdes anti-crise dos governos centrais vém surtido efeitos
que se refletem no maior fluxo de capitais, na valorizacdo de ativos e na
menor volatilidade, ainda que persista o0 desafio dos ativos toxicos dos

bancos americanos e do crédito escasso.

As economias emergentes ja vinham apresentando maior
crescimento nos ultimos anos e deverdo crescer cerca de 2% em 2009,

frente & queda de 4% das economias avancadas.
SOLIDEZ DA ECONOMIA E CAPACIDADE DE REACAO

O Brasil teve forte desaceleracdo no quarto trimestre de 2008 e
fraco desempenho no primeiro trimestre de 2009. Entretanto, a partir de
marco a economia tem mostrado os primeiros sinais de recuperacdo, o que

indica que a crise tende a ser mais curta no Brasil.

Alguns indicadores ddo a dimensdo da solidez da economia
brasileira com a consequente rapidez da reacdo a crise. No ambito fiscal,
em uma lista de paises, constata-se 0 segundo menor déficit nominal das
contas puablicas em 2009, cerca de 2% do PIB, o mais baixo aumento da
divida publica liquida em 2009 e o Unico com reducdo da divida publica
bruta entre 2008 e 2010.

No ambito financeiro, também tomando-se uma lista de paises,
o sistema financeiro é o mais sélido, com 17,6% de capital em relacdo aos

emprestimos, bem acima dos 8% recomendados pelo acordo de Basiléia.



Uma caracteristica importante que protege o Brasil da presente
crise, quando comparado a paises como Alemanha e Japdo, € o0 peso do
mercado interno e a conseqlente menor dependéncia do mercado externo.
Somado a isso, a massa salarial subiu 7% entre abril de 2009 e abril de
2008.

POLITICA MACROECONOMICA CONTRA-CICLICA

Nas experiéncias anteriores, o advento da crise internacional
obrigava o0 governo a tomar medidas que agravavam seus efeitos, como o
aumento dos juros para impedir a fuga de capitais. Com isso, a divida
publica subia, levando a necessidade de aumento do superavit fiscal por

meio de corte nos gastos e nos investimentos publicos.

Na presente crise, diante da menor vulnerabilidade da
economia brasileira, a politica atuou de forma contra-ciclica, para minorar
os efeitos da crise, na politica monetaria (reducdo da taxa selic e do
compulsédrio), de crédito (maior oferta dos bancos publicos) e fiscal (corte
de impostos, crescimento dos gastos em programas sociais e investimentos

e reducédo temporaria do superavit primario).

A respeito da taxa selic, a discussdo sobre a mudan¢a do
calculo da rentabilidade da caderneta de poupanca se deve a necessidade de
evitar um patamar minimo para a queda da taxa de juros. J& a reducédo do
superavit primario € temporaria, como politica contra-ciclica, e devera
subir novamente em 2010. Quanto & reducdo do IPI incidente sobre
automoveis novos, a escolha desse imposto se deve a sua natureza

regulatdria, o que o torna mais apropriado na presente crise.

VARIOS SINAIS DE RECUPERACAO



Existem varios sinais que indicam a recuperacdo da economia
brasileira: a) evolugdo favoravel do risco Brasil (emerging market bond
index — EMBI do JP Morgan); b) recuperagdo dos pregos das commodities
a partir de margo (Reuters); c) forte recuperacéo do preco das acdes a partir
de marco, em ritmo bem superior ao dos precos das acfes negociadas nos

EUA; d) movimento cambial comercial e financeiro positivos em maio.

CREDITO

Os dados ajustados (por dias uteis, em termos reais e
desazonalizados) mostram o crescimento do crédito em abril de 2009,
frente ao més anterior: 7,6% para as pessoas fisicas e 2,2% para as pessoas
juridicas. O saldo das pessoas fisicas é quase igual ao maior valor da série
histérica, verificado em dezembro de 2007. Quanto as pessoas juridicas, 0

saldo esté ainda 16,6% abaixo do pico ocorrido em margo de 2008.

Vale distinguir, também, a atuacdo das institui¢fes financeiras
publicos e privadas. As publicas mantiveram o ritmo de crescimento do
crédito apds a crise, compensando em parte 0 comportamento bem mais

defensivo dos bancos privados, tanto domésticos como estrangeiros.

Quanto ao spread das operacOes realizadas com recursos
livres, nas operacdes com pessoas fisicas, houve queda nos altimos meses
sem, entretanto, alcancar ainda o patamar dos primeiros meses de 2008. No
caso das pessoas juridicas, o spread subiu bastante nos meses que se

seguiram a crise e manteve-se nos ultimos meses em patamar elevado.

Enfim, embora haja alguma melhora recente no mercado de

crédito, ha ainda que avancar em quesitos como spread, oferta das



instituicdes financeiras privadas e recuperacdo das operacbes com pessoas

juridicas.
CAMBIO

Uma das manifesta¢Ges da recuperacdo da economia brasileira
é a valorizacio da taxa de cAmbio ocorrida nos Gltimos meses. E fato que o
dolar também se desvaloriza frente as demais moedas, mas o ajuste de

precos se da de forma mais acentuada no caso do real.

Depois da forte desvalorizagdo cambial verificada nos meses
que se seguiram a crise, tendo a taxa de cambio subido de cerca de R$ 1,6
para R$ 2,3, a taxa voltou a cair e esta agora préxima de R$ 2,00. Embora
reflita a boa situacdo geral da economia e ajude a reduzir a inflacdo, a
valorizacdo afeta as exportacOes, ja bastante prejudicadas pela recessdo

mundial.

O excesso de oferta da moeda americana esta sendo utilizado
como uma oportunidade para recompor as reservas internacionais que
haviam caido por conta da crise econémica. O aumento recente levou as
reservas a US$ 205 bilhdes.



