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Da crise das hipotecas sub-prime aos dias de hoje

2008 até 2010 20113 2014 Contexto atual

Colapso do Mecanismos Medidas
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financeiro transmissao adotadas
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De 1980 a 2006

B

Establishment Econémico: Periodo de grande moderagdo

Antecedentes

o

o

o U & W

Excesso de poupanca global.

Imensos fluxos de caixa liquidos de capital das economias emergentes
para ativos “seguros” nos EUA.

Bolha de crédito.

Aumento no endividamento das familias.

Aumento excessivo nos precos dos imoveis residenciais e comerciais.
Desregulamentacdo do sistema financeiro.

Crescimento extraordindrio dos lucros dos Bancos e grandes
conglomerados financeiros.

Elevacdo do endividamento privado.

Enormes desequilibrios nos balancos de pagamentos dos EUA.

10. Bolha imobiliaria.

A distribuicdo generalizada de ativos securitizados formou um sistema bancario paralelo (shadow banking system) ! ' 1%
Paul McCulley - Diretor administrativo da gestora de fundos PIMCO (Pacific Investment Management Company) - - H 1
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Compradores de Bancos credores
casas (americanos) (locais)

HOME BUYERS LENDERS
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Compradores de Bancos credores Bancos Investimento
casas (americanos) (locais) (globais)

HOME BUYERS
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Bancos credores S Bancos Investimento Investidores
(locais) (globais) (em todo o mundo)

s
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Entendendo a cadeia de securitizacao

Bancos credores
(locais)

Compradores de
casas (americanos)

HOME BUYERS LENDERS

Cadeia de securitizagdo de

Bancos Investimento

(globais)

INVESTMENT BANKS

recebiveis

Investidores
(em todo o mundo)

INVESTORS

imobiliarios
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A bolha de

240,00

precos
imobilidrios
americana
“estourou”
em meados
de 2006
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—20 maiores cidades

Precos dos imdveis residenciais nos EUA

—10 maiores cidades
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Socorro do Federal Rese
Em 16 de margo de 2008
Stearns por USS$ 2,00 a a

ORTODOXIA

NopERal HETERODOXIA
(Neoclassicos) DESENVOLVIMENTISTA
(intervencionistas)

Colapso do

sistema
financeiro

Grandes ins

Fatores: - FHE

} o Freddie
1 Sistema bancario paralelo. . 0

U Aumento da complexidade e da interconexdo financeira.

. . 79,9% d
U Risco moral: banqueiros e reguladores. bilhdes c
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golpe direto via titulos securitizados.

) Ipe indireto via comércio.
ecanismos

de
ansmissao e crédito.
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Drecos das cormmoadities
Algodao
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Queda de
55,3 %
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Evolucao do PIB de alguns paises de 2007 a 2012 :
eua: + 2,9% E ,
Africa e
subsaariana
Zona do Euro: — 1,3% + 271% .
L —
China: + 6% -
india: + 39% E
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Brasil + 22%

Contexto atual

\

Crise econOmica no Brasil

_—

Aumento dos gastos do governo - déficit fiscal.
Aumento do endividamento publico.

Queda do PIB.

Consequéncias

Inflacao fora do controle.

S~

Crise politica: falta de governabilidade.

O 00000

Desemprego.
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Graficos que explicam ©
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Inflagéo

indice Periodo Només 12 meses
IPCA - % set/15 0,54 9,49
INPC - % set/15 0,51 9,90
IPC Fipe - % set/15 0,66 9,54
IGP-M - % out/15 1,89 10,09
IGP-DI - % set/15 1,42 9,31
ICV-Dieese - % set/15 0,48 10,33
Fontes: IBGE, Fipe, FGV e Dieese. Elaboracédo: Valor Data.
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Desagregando a inflacao

Variagdo nos ultimos 12 meses (novembro/2014 a outubro/2015)

Precos administrados .
Inflacdo por setor

18,25%

10,399
3% 9,48% 9,06% 8.76%
14,02%
Habitagdo Alimentagdo e Transportes Educagdo Saldee
Energia Gasolina Taxa de bebidas curdadgs
Elétrica Agua pessoais
residencial

Fonte: Folha de S. Paulo, 23/11/2015. Pagina A20 - Folhainvest.
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ue explicam o Brasil
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«-Exportacoes

==|mportagdes

Marcelo Augusto Ambrozini

O BNDES concede empréstimos a juros mais
baixos para empresas comprarem equipamentos
pelo PSI— Programa de Sustentagdo de
Investimento. A diferenca de juros tem que ser
paga ao banco com verba de impostos, o que ndo
ocorreu.

O atraso no repasse dos recursos
necessarios as instituicdes publicas para
cobrir essas despesas dos programas do

Governo ficou conhecido como...

PEDALADAS FISCAIS

Panorama do atual contexto econdmico brasileiro Marcelo Augusto Ambrozini

Banco do Brasil

7,9 bi

O banco empresta
dinheiro a juros mais
baixos para
agricultores e
agroindustrias pelo
crédito agricola. A
diferenga de juros tem
que ser paga ao banco
com dinheiro de
impostos, o que ndo
ocorreu.

Caixa

.
6 bi

O governo repassa

dinheiro para o

banco pagar

beneficios sociais—

Bolsa-familia,

seguro-

desemprego e

abono salarial —,

mas atrasou

recursos para

cobrir essas contas

FGTS

6,5 bi

O fundo empresta
dinheiro para obras
do Minha Casa,
Minha Vida a juros
subsidiados. O
governo tem que
repassar ao fundo
parte da diferenca
com recursos de
impostos, o que
ndo ocorreu

RS 40 b i | h 6 e S foram usado para financiar

despesas dessa maneira, pratica que foi considerada ilegal pelo TCU.
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Cambio: Real / Dolar

Aumento de
mais de 150%

N
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APRECIACAO s Ai DA

DO DOLAR ) i
DEPRECIAGAO DE EMERGENCIA

DO REAL

Favorece as exportacdes: torna o produto
nacional mais barato, aumentando a

e . Inibe as importagdes e encarece o
competitividade e a lucratividade das empresas.

preco das matérias-primas.

Em setembro de 2015 Ribeirdo Preto registrou superavit na Balanca Comercial do ano (USS 2 milhdes).
De 45 mil CNPJs sé 106 exportam.

Dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior.

Panorama do atual contexto econdmico brasileiro Marcelo Augusto Ambrozini
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Crise politica.

U 0O0DDD0O 0O

Expansao fiscal descontrolada.

causas do aprofundamento da crise nwo Brasil:

Queda radical dos precos das commodities.

Politicas de desoneracdes ao invés de reforma tributaria.
Esgotamento da capacidade de endividamento das familias.
Agravamento da desindustrializacao.

Perda da confianca das empresas no governo.

Panorama do atual contexto econdmico brasileiro Marcelo Augusto Ambrozini

Saldrio dos servidores

Saude
Direcionamento
de parte das
emendas
parlamentares
para o setor

Minha
Casa,
Minha
Vida PAC
Maior uso .o
Direcionamento
de recursos de parte das
do FGTS
emendas
parao
parlamentares a
programa obras

Fonte: Folha de S3o Paulo, 27/10/2015. Caderno A-8 Poder.

Adiamento do reajuste de janeiro para agosto

Administracdo
Publica

Corte de
ministérios

e gastos com
servidores

e revisdo

de contratos

Total cortes = RS 26 bilhdes

Aumento das receitas
O governo também pretende elevar a arrecadagdo com a volta da CPMF.

Quem |
vai pagar |
o pato? |

Abono de \‘
Concursos /

permanéncia

publicos Fim de Agricultura
suspensdo  bonus para corte nos Servidores
em 2016 servidores que programas S
tém idade para de garantia p_Ub_llc_os
aposentadoria de pregos D|sgp||£1a na
agricolas aplicacdo do
teto salarial

1,2 bi 1,1bi 0,8 bi

Panorama do atual contexto econdmico brasileiro Marcelo Augusto Ambrozini
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(]

Integra¢do ao comércio mundial e acordos comerciais com vistas a
diversificagdo das exportagoes.

Reformas drasticas: tributdria e previdenciaria.

Aumento do investimento em infraestrutura.

Apoio a inovacdo industrial.

Ajuste fiscal - paradoxo da parcimonia.

(I I Iy Wy

Reducdo das desigualdades sociais (tributacdo e gastos publicos com
foco nas politicas sociais eficientes).
Recursos para educacdo: financiamento a pesquisa basica.

Reducdo das taxas bdsicas de juros (desincentivo a renda fixa).

Agenda para o Brastil

Reducdo do endividamento das familias.

(I I Iy

Formacao de poupanca nacional.

Panorama do atual contexto econdmico brasileiro Marcelo Augusto Ambrozini

A foren que vem do campo

PIB da Industria: - 5%
PIB de Servicos: - 2%
PIB do Agronegdcio: +2% (expansao)

20% do PIB brasileiro vem do agronegdcio (RS 1,2 trilhdes)

U 00D D

O Brasil é lider mundial no comércio de café, acucar, laranja, carne bovina e

de aves e o volume de exportacdes deve crescer 15% esse ano.

(M

Em 2050 a populagdao mundial devera ser de 10 bilhdes de habitantes. O

Brasil € um dos paises mais preparados para alimentar o mundo.

Panorama do atual contexto econdmico brasileiro Marcelo Augusto Ambrozini
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Equilibrio
geral

“Cléwncla econdmien
nglnun ajuda a causar
econonlas Linstavels”.

Martin Wolf

Mercados
eficientes

Hipéteses de

expectativas
racionais “A cléncla econdmica deveria incluir a possibilidade de

crises severns, who como resultado de chogques externos,

MAS COMD EVentos gue surgem oentro do sistema”.

Hyman Minsky

Panorama do atual contexto econdmico brasileiro Marcelo Augusto Ambrozini
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PB per cap’uca

0 PIB per capita estd em queda desde 2013 e s6 deve recuperar seu valor
em reais no inicio da proxima década (em milhares de reais, valores corngidos)

LEELL L L L LG

20197 20207 20217 2022
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0 PIB per capita do Brasil também
deve piorar em relacdo aos paises
vizinhos e outros emergentes
(PIB per capita, em milhares de ddlares)

Chile

-
L+

Compa rativo do
PlB per aaplta

&ES g

EeEeE

SLE &S

E£m 2010, o PIB per capita brasileiro |
era 2,5 vezes maior do que ‘
[ o chinés, Em 2020, poderd ser

1 26% menor |
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Projeciio do PIB per capita

Em délares, a queda é maior e a recuperacdo serd ainda mais lenta.
S6 em 2031 o PIB per capita deve retornar ao nivel recorde de 2011

(em milhares de ddlares)
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LS “apertamentos” velo para ficar?

DESEMPIED)D

E 0 QUE PODE FICAR PIOR

A maioria dos analistas espera que o desemprego aumente...

2 Pnad média an
Uados da Pnad, média anual)
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Nos ultimos
12 meses
houve
o fechamento
de 1,2 milhdo
de postos
de trabalho
formal
no pais
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NCADU IMOB R * fa 00!
L] “apertamentos” veio para ficar?

lnadimepléncia geral

...e isso deve elevar
a inadimpléncia geral
(de empresas e consumidores)

Taxa geral de

inadimpléncia em [ R ALY
setembro de 2015

Previsao

para dezembro e © 3,7%®

de 2016 |

Apesar da alta do desemprego, a
| inadimpléncia dos consumidores estd estavel |
devido as indenizacdes e ao seguro-
desemprego. Para os analistas, a inadimpléncia
vai subir quando esses recursos acabarem

WCADU IMUBILIARIC * A €18 00
l"' I ll “apertamentos” veio para ficar?

rRentabilidade das EVAPIESas

A rentabilidade das companhias abertas também diminuiu no periodo
(média de retorno sobre o patrimonio)

14,3% 10,6% 9,1%

8,2% 7.4% 6,2%
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Inadimpléncia das grandes empresas o im——=m

O DINHEIRO SUMIU

As empresas e os consumidores jd estdo sentindo de vdrias maneiras o aperto

0 QUE JAPIOROU

A taxa de inadimpléncia das grandes empresas junto aos bancos
privados quase dobrou desde o fim de 2014

(percentual em relago & carteira tolal de crédito)

0,8% 1,1% 1,8% 1,6%
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Pediolos de recuperagiio judicial L b

0 nimero de pedidos de o o

recuperacdo judicial é recorde

2008 2010 2013 20152

\ Neste ano, 170 grandes empresas ja pediram recupera¢ao judicial, |
0 maior ntimero em dez anos. Essas companhias respondem por 19% dos pedidos
| de recuperagao, o percentual mais alto desde 2007. Em 2011, a taxa era de 13% lﬂf"m'&,“"‘“m
| . | s, i 198 g fase
i = = %'mn:f'"oumz‘s“"“:\“m‘“!dog.
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Fechamento de Lojas

0 niimero de lojas no pais é o menor, para um més de agosto, desde 2009
(total de lojas em agoesto de cada ano) 710?49

504444
391224 = |
i :

i
i
}
|

571609

T—g

Somente em 2015, quase 150 000 lojas foram fechadas no pais.
de acordo com a Confederacdo Nacional do Comércio

NCADU IMOB R * a 00
L] “apertamentos” veio para ficar?

Expansiio do crédito

0 ritmo de expansao do crédito — que, em 2014,
foi 0 mais fraco desde 2003 — deve ficar abaixo
da inflacdo neste ano e no préximo
(crescimento anual)

30,7%
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Compa yatlvo comt crises amnterlores

A PIOR DE TODOS OS TEMPOS?

No historico de crises brasileiras houve vdrios tombos dolorosos. Mas corremos o risco de a crise atual se tornaruma  das mais graves da histéria

A CRISE DA DIVIDA

3.8
re de

B8

no primeir 2009

Recuperagho: o PIB crescey
1.5% em 2010

¢ Figueiredo
Recuperaclo: alts do PIE
de 30% de 1983 2 1967

¢

A GRANDE DEPRESSAO

RazBo: a queda da Bolsa de Nova

0 valor de mercado das empresas
na Bovespa calu quase 40%,
em termos reais, desde 2010

§ abertas, em trilhdes

is, deflacionado) L[/LC VO 0{ a S 8 V\/UP Y(’,S ﬂ S
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| 2010 Além disso, o lucro das
empresas abertas deve cair,
em termos reais, neste ano
26 (variacdo do lucro das
201 companhias que fazem parte
do Ibovespa, deflacionado,
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Depois de atingir o pico no inicio 2015, o rendimento ago/2015
médio da populagdo brasileira entrou em declinio .I 8 82
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400,00

350,00

300,00

Em Reals

250,00

200,00

jan/2010
mar/2010
mai/2010
jul/2010
set/on10
nov/2010
jan/2011
mar/2011
mai/2011
jul/2011
set/2011
nov/2011
/2012
mar/2012
mai/2012
jul/2012
mar/2013
mai/2013
jul/2013
/2014
mar/2014
/2015
mar/2015

jan,
jan,

nov/2013
jan,

mai/2014
jul/2014
nov/2014
mai/2015
julf201s

30



02/03/2016

LTS

http://www.youtube.com/watch?v=PFGSW-8hKIQ&sns=em
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