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RESUMO

A presente monografia tem como objetivo trazer uma reflexdo acerca do que foi a crise de 2008,
COmo ocorreu 0 seu surgimento e 0s seus impactos na economia global. Tal crise, segundo
diversos autores, foi a pior das Ultimas décadas. Existe um amplo debate sobre crises financeiras
devido ao seu grande reflexo na vida de todos os individuos. Neste trabalho, serdo analisadas
as diferentes vis6es de economistas (John Keynes, Karl Marx e Joseph Schumpter) a respeito
dos modelos histdricos de crises ao longo do primeiro capitulo, causas da eclosao da crise ao
longo do segundo capitulo, tendo como ponto de partida a desregulamentacdo econdmica (visto
por muitos autores a causa primaria do estopim de toda esta crise), além de, também, realizar a
observancia das respostas dadas pelos governos de todo o globo, com enfoque no Brasil ao
longo do terceiro capitulo.

Palavras-chave: Crise; Economia; Globo.
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ABSTRACT

This monograph has the objective of bring a reflection on what the 2008 crisis was, how it
emerged and its impacts on the global economy. This crisis, according to several authors, was
the worst in recent decades. There is a wide debate about financial crises due to their great
impact on the lives of all individuals. In this monograph, we will analyze the different views of
economists (John Keynes, Karl Marx e Joseph Schumpter) about the historical models of crises
throughout the first chapter, causes of crisis outbreak throughout the second chapter, taking
economic deregulation as a starting point (seen by many authors as the primary cause of the
trigger for this entire crisis) as well as observing the responses given by governments around
the globe, focusing on Brazil throughout the third chapter.

Key words: Crisis, Economy, World.
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INTRODUCAO

A um primeiro momento, faz-se valido mencionar que economia se
evidencia como o nicho do conhecimento, ou seja, a ciéncia que almeja
compreender como as comunidades, ao redor do globo, estruturam a sua
producdo de bens, bem como distribuem riqueza e renda e, ainda, como
regulamentam os mercados e, por fim, como englobam seus recursos advindos
desta producéo.

Nesse sentido, as empresas sao a unidade de producédo que explica como
ocorrem as relacdes sociais em uma sociedade. Além disso, cabe destacar que,
para evitar que um ciclo de crise econémica se repita e se agrave, 0 governo
precisa formular politicas econdmicas para estimular a economia. No mais,
pontua-se que o sucesso ou, até mesmo, o fracasso dessas praticas determinara
se o0 pais podera enfrentar a crise, bem como sua magnitude e duracéo.

Assim, com a diminuicdo da fabricacdo de produtos — frente a um
momento de crise social — ha a necessidade de se reduzir o capital humano
presente nas instituicbes, o que impulsiona o aumento da quantidade de
desempregados. A vista disso, ndo existe circulacdo monetaria, o que
enfraguece o mercado econdémico e, por fim, colabora para a emergéncia de
grandes depressdes, tais quais a crise financeira de 1929. Sob esse teor,
profissionais liberais, que nao fizeram uma reserva econdmica, lidardo com
grandes problematicas.

A vista disso, para evitar acimulos, bem como fluxos desnecessarios,
inUmeras prestacfes de servicos contabeis tém diminuido rapidamente, com
enfoque naqueles referentes a declaracéo de imposto de renda, embora com a
ajuda de contadores, seja seguro, mas ndo ha nenhum impeditivo para que o
contribuinte o elabore sozinho. Todavia, cabe ressaltar que as empresas mais
maduras nos negocios aumentaram sua necessidade de dados gerenciais:
despesas, vendas, estoque, caixa e, por fim, ativos.

Em suma, o presente trabalho realizara a analise da crise econdémica de
2008 e seus impactos no Brasil, tomando como embasamento diversas obras
nesta area do conhecimento, como a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da

Moeda, do célebre John Maynard Keynes.
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1) MODELQOS DE CRISES

O termo “crise econdmico-financeira” € utilizado para definir diversas
situagbes tais como: bolhas especulativas, crises bancarias, crises
internacionais entre outras. Diversas crises ocorrem ao longo da historia, em
razdo da experimentacdo de variados modelos econémicos, bem como suas
administracfes, e o tema foi amplamente discutido dentre os pensadores
econdmicos. Para o Business Cycle Dating Committee do National Bureau of

Economic Research, a definicdo de recesséo é:

Uma recessdo é um periodo de queda na atividade econbmica em
todos os setores da economia, durante um periodo consideravel,
facilmente identificado na mensuragéo do PIB, lucro real, empregos,
producéo industrial, vendas do atacado e varejo. O fim da recesséo se
da quando a fase de declinio chega ao fim, dando o lugar a fase de
recuperacao do ciclo de negécios. A atividade economia fica abaixo do
normal nos primeiros estagios de uma expansao econdmica, e as
vezes permanece assim durante a expansdo (COMMITEE. 2021).

Deste modo, crises financeiras podem causar um consideravel dano e
serem extremamente contagiosas, aplicando-se em cadeias. Assim, as mais
variadas crises econémicas que ocorreram no passado levaram as economias
afetas a fortes problemas de demanda, ou seja, a recessfes. Algumas destas
crises rapidamente se espalharam a outros paises e foram até de niveis globais.

Todavia, ndo existe um modelo, nem sequer um meétodo, sobre o qual a
pratica € eficaz para contornar um contratempo econdémico. E, no decorrer das
Gltimas crises, diversas solucfes foram propostas e tentadas, em face da
resolucdo das adversidades sistémicas e estruturais, de forma célere, bem como
eficiente.

Cabe ressaltar que os ultimos anos da primeira década do século XXI
foram marcados na histéria como um dos periodos de maior turbuléncia no
modelo capitalista mundial. Basta, porém, uma breve examinada nos principais
indicadores que atestem o desempenho econémico agregado, que ja se pode
comprovar a intensidade do fenbmeno referido. Nessa toada, o crescimento
mundial da industria foi -6% segundo o The World Bank; Salienta-se que néo

ocorria um resultado negativo desde 1982.
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O estopim daquela que se mostrou uma das piores crises vistas até hoje,
de expansdo mundial e fortes danos, foi o colapso do mercado imobiliario
americano, desferindo o golpe que desmoronou grande parte das instituicées
financeiras demonstrando sua fragilidade e mau planejamento. Apenas com o
dado divulgado pelo Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), da
guantidade de faléncias dos bancos americanos, ja podemos vislumbrar a forca
desta crise; entre os anos de 2008 a 2010 foram trezentas e trinta e uma
faléncias. E este numero somente ndo foi maior pela atuacdo do governo dos
Estados Unidos da América (EUA), ou seja, em razao da interferéncia Estatal,
principalmente apds a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers em
setembro de 2008.

As mais diversas correntes tedricas — dos mais célebres autores —
disputam a primazia para explicar a crise que se abateu e continua repercutindo
sobre a economia mundial.

O presente estudo deste capitulo procura contribuir, demonstrando trés
das visbes do debate que se tem verificado. As trés teorias a serem abordadas
serdo as teorias de John Maynard Keynes, Karl Marx e Joseph Alois
Schumpeter, escolhidos por serem grandes pensadores, discutidos
academicamente até os dias atuais e terem concepc¢des ideoldgicas bastante

distintas entre si.

1.1. John Maynard Keynes

Keynes (1883-1946), renomado cientista econémico do século XX, cujo
nascimento ocorreu em Cambridge - Inglaterra, € um dos mais importantes
pensadores da teoria politica econdmica, com as suas obras que abordam desde
o desemprego, até o consumo, pleno emprego, papel do governo, moeda, entre
outros temas. Sua andlise perante o modelo atuante em sua época era critica.
Ele rejeitava a ideia de que no livre mercado a “méo invisivel’, em tempos de
crise, pudesse salvar o pais desta situacéo e gerar o pleno emprego. Em razéo
disso, se empenhou a fazer um trabalho inovador que tentava diagnosticar as
causas do desemprego e as flutuacdes de precos, de forma a evita-las.

Keynes é particularmente relevante porque entendeu como as crises

acontecem e, sobretudo, o porqué do mundo ter se debrucado sobre uma
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verdadeira calamidade econdmica: a Grande Depressao de 1929. Ele dizia que,
guando uma crise se inicia, 0os governos devem responder a ela, impedindo-a, e
nao simplesmente deixar o sistema ruir. Gracas a Keynes, nao tivemos outra
Grande Depressdo. Em 2008, quando os bancos, os pregos das commodities e
as bolsas comecaram a entrar em colapso, nos deparamos com todos 0s
contornos de outra depresséo profunda, mas os governos conseguiram impedi-
la em funcao das ideias de Keynes.

Em todo o globo, os governos adotaram estimulos para permitir a
retomada da atividade. Assim, em 1935, com a publicacdo do seu livro Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes expressou a sua Visao acerca
da intervencédo do estado para equilibrar a economia.

Na visao de Keynes, que analisou o processo de producao capitalista e
idealizou seu fluxo, se toda a renda distribuida na sociedade fosse gasta em
aquisicao de bens e servicos, o valor da producédo retornaria totalmente para a
empresa. Ou seja, se todo o valor recebido pelos trabalhadores fosse gasto em
consumo, as empresas receberiam de volta todo o valor despendido na sua
producéao.

Entretanto, este processo ndo é, em sua totalidade, eficaz, considerando
gue nem toda a renda, que passa das empresas para 0 publico, retorna a
empresa, haja vista ndo serem todos os individuos que gastam, pois uma parte
poupa recursos 0 que, por conseguinte, resulta em um menor retorno para a
empresa.

Segundo o autor, o aumento da demanda provoca um aumento na
producdo para atendé-la, gerando assim mais empregos e acrescendo ainda
mais a demanda. Todavia, como haviamos mencionado anteriormente, quando
a poupanca superar os empréstimos feitos pelas empresas, dado que ndo sdo
todos que irdo gastar a sua renda total com o consumo, formar-se-4 um
vazamento real de renda, gerando, assim, uma retragdo econdmica e,
posteriormente, uma crise.

Na concepcao do autor a solugéo seria a acdo do Estado na economia,
ajustando a oferta a demanda, principalmente na fase descendente do ciclo, ou
seja, durante os periodos de calamidade. Nesse sentido, Keynes propunha

politicas para serem aplicadas na economia, politicas fiscais (gasto publico em
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investimentos) e politicas monetarias anticiclicas (que devem acompanhar as
oscilacbes da demanda).

Para Keynes a economia capitalista é instavel — oscilatéria — deste modo,
€ necessaria a intervencgdo estatal, deixando claro que, para o autor, ndo existe
a autorregulacao do capitalismo conforme defendido por outros escritores.

Assim, como fora supramencionado, desde a crise devastadora de 1929,
os ideais keynesianos servem de base tedrica para a superacao de calamidades,
quais sejam os colapsos econdmicos. Cabe ressaltar que, durante a adversidade
de 1929, momento em que o declinio da Bolsa de Wall Street iniciou o periodo
mais obscuro do capitalismo, os representantes politicos estavam certos em
mantar as suas fiscalizacbes monetarias de forma rigida, para que nao
emergisse uma possivel inflagdo e para que a volta do consumo se efetivasse
de fato. Ocorre que tudo aconteceu de maneira contraria ao esperado, com a
continuacdo da pouca demanda por produtos, bem como o aumento do
desemprego, em razdo da demissdo em massa, e, por consequéncia, 0
empobrecimento de grande parte da populagéo.

Perante a tal situacao, os sistemas governamentais — incluindo o brasileiro
— optaram por uma reforma estrutural, abdicando, assim, do modelo conservador
de regéncia estatal e ampliaram a utilizacdo do crédito, bem como de
orcamentos publicos, para impulsionar a acado consumista e alterar as
caracteristicas da sociedade, ao incentivar a aplicacdo de politicas nacionais,
para que, desta forma, substituissemos a importacdo de bens pela producéo e
consumo em nosso proprio pais. Tal inovacao, pensada em meio a catastrofe,
atuou como uma luz no fim do tdnel, possibilitando que as economias
retomassem as suas atividades e saissem de um declinio que aparentava ser
infindavel. Sob essa vertente, alguns pensadores, dentre eles o ilustre Keynes,
defenderam politicas alternativas para a superacdo, bem como a prevencao, das
crises.

Desta maneira, no decorrer dos quarenta anos apos a grande depressao,
as politicas keynesianas — contrarias ao conservadorismo econémico — foram
executadas de forma a distanciar toda e qualquer ameacga iminente de crise.
Cabe destacar, inclusive, a determinante Conferéncia de Bretton Woods, no ano
de 1944, direcionada por John Maynard Keynes, em que instituicbes foram

fundadas a partir da teoria anticiclica elaborada pelo presente economista. E
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importante, ainda, trazer a tona que o estatuto do Fundo Monetario Internacional
foi elaborado sobre a teoria keynesiana, portanto era direcionado a nao ajudar
0S paises em que 0s sistemas governamentais nao fiscalizavam as transacoes
internacionais de capitais, pelo receio da eclosdo de contratempos
orgamentérios. Assim, o FMI almejava instalar a estabilidade cambial, para evitar
a oscilacdo do mercado.

Nessa seara, nas quatro décadas seguintes, nao foi necessario recorrer a
teoria keynesiana visando ao escape de problemas financeiros. Com isso,
apenas do final dos anos 70 que foi iniciado um novo processo que poderia vir a
ruir, novamente, a economia global. Tal processo denominou-se onda liberal,
que viria a derrubar os controles fiscais nacionais e a se expandir frente ao
mercado internacional. Todavia, mesmo com a chegada dessa inovacéo, 0s
representantes governamentais se resguardaram na politica de Keynes, caso o
liberalismo ocasionasse o declinio econémico. Assim, em suas mentes, as crises
poderiam ser combatidas e controladas através da interferéncia do estado,
objetivando o equilibrio fiscal.

E imperioso destacar que nos Estados Unidos, no entanto, tal pensamento
keynesiano ndo se aplicava explicitamente, haja vista o banco central controlar
as situacdes de inflacdo, bem como a manutencédo do pleno emprego. Nesse
sentido, a reserva federal americana controlava a taxa de juros, aumentando-a
para forcar o adimplemento e, posteriormente, diminuindo-a para impulsionar o
crescimento econdmico que estava passando por uma desaceleracéo. E claro
que tal maneira encontrada pelos Estados Unidos de “manipulagcéo” da crise
evidenciava certa semelhanca com os principios keynesianos de controle fiscal.

Ocorre que, com a oscilacdo do mercado imobiliario, inUmeras
instituicdes, inclusive grandes 6rgdos americanos, viram seus negoécios a beira
da ruina, como consequéncia, companhias de tamanho imensuraveis foram
afetadas e 0 soberano continente norte-americano se viu frente a destruicdo de
milhdes, bilhdes e trilhdes de dolares, no que diz respeito a crise do capital ficticio
nacional amparado pela Bolsa de Valores. Em meio a esse cenario, 0S
estudiosos concluiram que a diminuicdo da taxa de juros, tdo somente, ndo
contribuiria para a retirada do pais de tal crise econémica, havendo, portanto, a
necessidade de se recorrer aos ideais keynesianos como o investimento em

consumo e em oportunidades de emprego.
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Assim, apesar de 0s governos, até os dias atuais, ainda nao terem
conseguido reverter, em sua totalidade, a situacado da diminuicdo da demanda
por produtos, € necessaria a observancia da teoria keynesiana, em razao de ter
sido a valvula de escape do desastre de 1929. Desta forma, mostra-se
imprescindivel o investimento em empregos, para que os cidadaos, bem como

as sociedades, superem os tempos de crises econdémicas.

1.2. Karl Marx

Como exposto anteriormente, a crise americana de 2008, o maior
contratempo financeiro desde a catastrofe de 1929, foi um periodo em que se
repensou o modelo econdmico e se refletiu acerca das origens de tal
acontecimento. Como em qualquer contexto problematico, surgiram algumas
hipéteses de explicacdo para a iminéncia da crise, dentre elas a interpretacao
marxista. Neste médulo, abordaremos a crise de 2008 sob a vertente ideoldgica
elaborada por Karl Marx (1818-1883).

Nesse sentido, Marx esclarece que modelo capitalista evidencia-se como
ciclico. Ou seja, a producéo de capital e o seu acumulo seguem toda uma rota.
Ocorre que, existe a possibilidade de defasagem no referido processo, ao passo
que o detentor do capital faz 0 empréstimo deste a outro capitalista. Neste
momento, esse capital que sera somado a juros, torna-se um montante ficticio,
pela auséncia de sua producdo. Esse capital, ainda, inexistente, para a teoria
marxista, € o ponto de partida para a compreensao dos déficits econémicos.

Cabe ressaltar que a crise de 2008 trouxe consigo reflexos da economia
desde 1970, época em que se investia em financiamento de iméveis. Tal
financiamento era concedido apds a hipoteca das casas e vislumbrava-se, em
ambas as alternativas, um retorno de capital. Assim, a explicagao marxista para
esta adversidade encontra seu embasamento na questdo dos empréstimos.
Para fazer essa analise, realizamos pesquisas bibliograficas que respaldam o
que serd dissertado. Faz-se imperioso, ainda, destacar que a crise atingiu as
mais diversas areas, como produtos, industrias e servicos.

Nessa toada, Marx pontua que o dinheiro — unicamente — ndo significa
capital. Ele comeca a ter propriedades de capital a partir da hora que sai das

maos de seu proprietario e vai para o mercado, em forma de empréstimo, se
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materializando em produto e se inserindo no comércio. Esse dinheiro
emprestado ndo tinha um valor — a priori — determinado, o que sera transformado
—no decorrer da cadeia produtiva — haja vista o dinheiro de volta ter valor de uso.
Ou seja, o dono do dinheiro inicial n&o o doou, todavia o emprestou, por um prazo
determinado, para o capitalista que o devolvera em sua condicdo de partida
somada a juros — o que se denomina lucro, que € uma caracteristica da mais-
valia. Desta forma, essa passagem do dinheiro inicial do proprietario para um
comerciante ndo contempla sequer uma fase do ciclo capitalista, mas apenas
encerra a cessao de crédito. Isso, na teoria marxista, é o ponto crucial das crises
econdmicas.

Todavia, na perspectiva do emprestador, os juros independem de lucro
por parte do capitalista. Em outras palavras, mesmo que o dinheiro emprestado
ndo produza mais dinheiro, esse ter4 que voltar para o seu proprietario de
maneira que seja interessante para o0 detentor do dinheiro empresta-lo
novamente. Essa linha de empréstimo gera inUmeros problemas sociais, ao
passo que o capitalista, em situacdo de prejuizo, precisara, mais uma vez,
recorrer ao emprestador do dinheiro. Essa situagdo concorre para um déficit
econdmico imensuravel.

Ademais, € valido salientar que o sistema financeiro tudo controla, pois
ele que determinara o que sera comercializado, bem como influenciara os
interesses politicos. Deste modo, torna-se uma entidade social soberana. Tal
entidade seguira as vontades dos proprietarios do dinheiro, ou seja, aqueles que
realizam os empréstimos. Sob esse aspecto, a sociedade capitalista estrutura-
se em torno de alguns poucos detentores de bens e os que a eles se submete.

Tal submisséo ocorre porque o sistema de crédito gera uma impressao
ilusdria de que a tribulagdo sera superada por meio do dinheiro emprestado e
que tal atitude colocar4 todos os cidaddos em condi¢cdes equanimes de
participacdo no mercado. Nesse ponto de vista, inicia-se uma discrepancia
populacional, em que uma pequena parcela oferece algo e a outra grande
parcela se utiliza desse algo. Nessa realidade desigual que a teoria marxista esta
pautada.

Como ja mencionado, o empréstimo de dinheiro ocasiona um sentimento
otimista na industria, que podera trabalhar com conforto e com as tecnologias ao

seu dispor, assim, sera aumentada a oferta de produtos. Em contrapartida, a
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demanda — os consumidores/devedores — diminuira frente a sua prioridade de
compras, vez que se consumira, exclusivamente, o necessario a sobrevivéncia.

Assim, a soberania do sistema capitas implica em inidmeros prejuizos para
a comunidade no geral, iSSO porque seguirad seus interesses individuais e se
constituird sobre uma cadeia de produc¢édo por ela inventada (ficticia). O cenario
resultante dessa experiéncia divide-se em super acumuladores de capital e
devedores, haja vista a auséncia de equilibrio na divisdo de recursos. Resta
comprovada, por Obvio, uma incongruéncia entre a quantidade de produtos
produzidos e o acervo vendido.

Outro topico relevante € que, apesar do capital ficticio e do capital real de
producao serem distintos, ha uma interdependéncia entre eles. O acionista, dono
das acdes, por conseguinte, do dinheiro emprestado, ndo pode ser proprietario
do maquinario e instrumentos da industria, pois estes sdo de propriedade da
pessoa juridica, logo, ndo se comunicam. Ao acionista cabe, apenas, a parcela
dos lucros e dividendos. Mas, é valido trazer a tona, que, para existirem lucros —
bem como maquinarios, o dono do dinheiro e o capitalista precisarao atuar
conjuntamente. Nesse sentido, ndo hd como a sociedade se distanciar das
vontades do sistema financeiro.

Por conta de todos esses dados, Marx classifica o sistema capitalista
como autodestrutivo, pois, de um lado, as indUstrias e as empresas sao
impulsionadas a produzir, porém, de outro lado, o sistema financeiro, como
qualquer aspecto da vida, sofre oscilacdes e tais mudancas colaboram para o
aparecimento de uma aristocracia financeira, responsavel por ditar os costumes
sociais. Como a vendas ndo acompanham o0s investimentos, surgem as crises e
as instabilidades comunitarias. Por essa raz&o, a teoria marxista considera essa
expansao demasiada das escalas produtivas um ponto de muito complexo na
economia.

Cabe destacar, como forma de contextualizacéo, a crise do subprime em
relacdo a terceira revolucao industrial — nesta catastrofe também houve uma
supervalorizacdo do capital e minimizacado da importancia do labor humano, o
gue gera um aumento na produtividade das mercadorias e, com isso, ha a
diminuicdo do preco dos itens, o que interfere a reducdo do lucro. Resta,
portanto, clarividente que, frente a delimitacdo de seus ganhos, os capitalistas

reduzem os salarios de seus funcionarios, alargam a carga horaria trabalhista e,
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com isso, encorajam a classe trabalhadora a manifestar-se em favor de melhores
condicOes laborais e de vida.

Deste modo, como o sistema capitalista ja enfrentou crises de mercado
pontuais, com resultados negativos ao Estado, os capitalistas vém adaptando
suas escalas produtivas para que ndo ocorram, novamente, acidentes de
superproducdes. Com isso, desde as ultimas décadas do século XX, os paises
capitalistas investem em muita tecnologia, o que acaba por transformar as forcas
produtivas, que abdicam do trabalho humano.

Nessa realidade, onde os trabalhadores ficam a margem das inovacoes
tecnoldgicas, o indice de empregos cai e as consequéncias sdo sentidas, de
imediato, no comércio, que passa a ver a taxa de consumo de seus produtos
decadente. Nessa hora, 0 panico das crises de mercado sobressai a esperanga
da igualdade de oportunidades. Nessa situacao, reflete-se acerca dos principios
dos sistemas financeiros, que, ao verem a dissolucdo de suas vendas, buscam
ajustar as suas caracteristicas.

Ja delineado o que para Marx € o fato gerador das crises, qual seja o
capital ficticio — imaterial — dominador das interacdes sociais, € imperioso trazer
a baila que, durante o declinio econdmico entre 1970 e 1980 nos Estados
Unidos, emergiu a ideia de se realizar financiamentos a partir da hipoteca de
casa propria, ou seja, tal bem imovel ficaria como garantia no contrato
obrigacional, exteriorizado como o dever de pagar. Todavia, as financeiras
particulares ndo atuavam no ramo imobiliario, o que resultou na urgéncia destas
elaborarem outro método de financiamento.

Assim, estabeleceram que os individuos poderiam trocar a hipoteca de
suas casas por titulos que, também, liquidariam seus pagamentos frente as
relagdes obrigacionais. E valido pontuar que tal troca surtiu efeito, na medida em
gue os cidaddos se sentiram mais seguros em posse dos titulos, que eram
documentos de grande demanda sob a oOtica mundial. Houve, portanto, a
diminuicdo dos riscos — na visédo dos devedores — bem como o escape bancario
em descongelar o dinheiro nas instituicbes e permitir que as transacoes
continuassem sendo realizadas.

Toda essa situacdo, acima dissertada, se comunica com o capital ficticio,
haja vista esse dinheiro circulatorio ndo se relacionar com o processo produtivo,

tampouco com a venda desses produtos. Outro problema € que o setor
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imobiliario, anos apo6s ano, demonstra instabilidade em sua manutencédo e, como
este era uma grande fonte de financiamento, a crise desencadeada atingiu
patamares inimaginaveis.

Cabe ressaltar, de igual modo, que os contratos — estabelecidos entre
instituicdes hipotecarias e bancos com os clientes/devedores — eram de extremo
risco, pois, todo esse contexto de mercado, concorria para uma alta taxa de
inadimpléncia. Assim, tanto as instituicbes hipotecarias, quanto os bancos,
desmembraram os titulos e os venderam a outras instituicées financeiras e, até
mesmo, dentro do mercado, de forma direta. Por 6bvio, eclodiu uma crise
financeira pautada nas iniumeras dividas que eram alastradas nos Estados
Unidos, pelo motivo de ndo se ter desenvolvido o sistema produtivo e, por isso,
nao ter aumentado a renda, bem como a condi¢cao de quitar as obrigacdes.

Foi nessa seara que a crise econdmica de 2008 se consumou. A compra
de imoveis era estimulada, inclusive, para aqueles que nado tinham capital, renda,
trabalho estavel e ndo possuiam inscricdes em bancos. Ou seja, negociava-se,
em grande escala, com desconhecidos e maus pagadores. Como houve uma
imensa propagacao do sistema de créedito, a crise atingiu inUmeros paises e, nos
Estados Unidos, o PIB sofreu um decréscimo que fez com que este fechasse no
ano de 2008 em -0,25% e no ano de 2009 em -2,80%.

Os investimentos que se mostravam, a primeiro momento, como uma boa
ideia, tendo como consequéncia a alta dos precos de mercado, com o passar do
tempo, e pela falta de capacidade de pagamento por parte dos devedores,
tornou-se um caminho insustentavel. Pontua-se, ainda, que a crise foi iniciada
em meados de 2004, atingindo seu apice quatro anos depois.

Tal situacdo, encaminhada desde 2004, é facilmente desenhada, pois o
aumento do crédito e, em conseguinte, do consumo, a longo prazo, reflete em
uma ampliacdo das inadimpléncias, bem como das taxas de juros. Assim, com o
aumento da inadimpléncia, diminuem-se 0s precos e as operacdes de crédito
nao sao mais ofertadas.

Com isso, pela auséncia de crédito, a falta de pagamento aumenta de modo
grotesco e, nesse sentido, o Estado precisa interferir na economia para que esta
nao entre em colapso, pois, nesse momento, hd quebras de empresas,
industrias, bem como o fechamento de bancos de estdo a beira da faléncia.

Importante destacar que, nos anos de 2008 e 2009, algumas acdes previstas na
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bolsa de valores sofreram um grande impacto financeiro e tiveram que repensar
a sua administracdo. Outro destaque imperioso € que a crise se alarmou com o
fechamento — faléncia — do banco Lehman Brothers no apice do declinio do
sistema financeiro.

Portanto, para Karl Marx, os juros sao os fatores determinantes das crises
capitalistas, pois, ainda que haja lucro, esses devem ser pagos. Nesse sentido,
quando as vendas ndo sdo executadas, o mercado entra em colapso e os

interesses do sistema financeiro ja ndo se sustentam.

1.3. Joseph Alois Schumpeter

O brilhante economista austriaco Schumpeter (1883-1950), nascido na
Republica Tcheca, ao final do século XIX, rejeitava, em suas analises
econbmicas, a ideologia revolucionaria trazida por Karl Marx, bem como
repudiava a exploracdo do proletariado. Assim, em sua obra Capitalismo,
Socialismo e Democracia expos ser o capitalismo insustentavel e fadado ao
fracasso. Algumas de suas conspiracdes aquela época tornaram-se e reais e,
portanto, é considerado, na comunidade econdmica, como um grande profeta, a
frente de seu tempo.

Logo apds a grande depressado, pesquisadores da area de economia
afirmaram ter o capitalismo atingido o seu apice, tanto em questdo dos erros
administrativos, quanto acerca das inovac¢fes tecnolégicas e seu poder de
dominacdo das relagBes trabalhistas. Ocorre que, para o0 presente escritor, 0
capitalismo ainda estaria muito distante de seu fim, e este s6 aconteceria pela
sua autodestruicao.

Ou seja, para Joseph Schumpeter, disseminador da expressao
“destruicao criativa, o capitalismo se findaria quando as atividades criativas
fossem esgotadas, pois 0 modelo econdmico capitalista depende da inovacao e
da competicdo para prosseguir com a sua atuacao. Nesse sentido, Schumpeter
vincula, em demasiado, o capitalismo a evolu¢do. O que significa que se uma
empresa, ou algum empreendedor, ndo se adaptar ao presente, tal instituicdo
sofrera uma quebra, pois existirdo outras milhares de empresas que adequarao

ao novo e, por isso, continuardo com 0s seus projetos/trabalhos.
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O gue Schumpeter anuncia é que o sistema capitalismo é dinamico, e
como podemos observar em nosso cotidiano, as novas inveng¢des tornam as
ferramentas passadas obsoletas. Sob esse entendimento, também atua o
modelo de mercado, em que o ator empreendedor saira da competicdo quando
perder 0s seus lucros e iSso ocorre, mais precisamente, quando nao produz itens
revolucionarios e nem sequer diminui os custos de seus processos. Assim, nao
ha como permanecer na cadeia produtiva em igual condi¢cao a outras instituicdes
que se renderam ao dinamismo e a tecnologia da informacao.

A respeito dessa teoria, Schumpeter dizia que essa competi¢do e acumulo
de capital em excesso levaria o capitalismo a decadéncia. E, por mais que fosse
um sistema financeiro com resultados excepcionais a curtos prazos, poderia
sofrer um colapso frente essas guerras competitivas e ao absurdo nivel de
aceleracdo de acumulo de bens.

Segundo a visdo do economista austriaco, as economias passam por
quatro processos em sua construgdo, quais sejam a ascenséo, a recessao, a
gueda e reorganizacao. Deste modo, a partir do momento em que a economia
sofre um boom, ha o aumento da demanda e, por consequéncia das vendas.
Mas, como mencionado anteriormente, quando surgem empresas com produtos
inovadores e, quando h& o acréscimo de concorrentes no ambito do mercado, a
economia comega a demonstrar um declinio em seus resultados, que findam na
grande depressao.

Todavia, esse momento de recessdo € nao é, ao todo, indesejavel, haja
vista ser o periodo ideal para se fazer reajustes e adaptacdes. Assim, quando se
planeja e objetiva um processo que gere mais eficiéncia e diminua os custos da
cadeia produtiva, o negdcio retoma 0 seu crescimento e seu lugar em meio as
demais instituigdes.

Por esse motivo, a teoria de Schumpeter é equiparada ao Darwinismo
social, pois, para ele, se o empreendimento ndo inovar em suas caracteristicas,
bem em como seus processos, sera exterminado (referéncia a depressao) — ao
que se da o nome de destruicdo criativa, como visto acima. Igualmente ao
periodo de recessao, estabelece-se o intervalo da depresséo, o pior momento
de uma economia, que enxerga o lado bom da catastrofe, apenas, em referéncia

a elaboracao de um sistema econdémico mais eficiente, tecnoldgico e célere.
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Salienta-se, ainda, que o socidlogo criou a Teoria do Desenvolvimento
Econbmico, em que pontuava as caracteristicas da ascensdo e depressédo da
economia, e alertou que as atividades econémicas poderiam ter as mais diversas
vertentes, porém 0 mesmo intuito, qual seja o de suprir as necessidades
populacionais, fossem elas de cunho imediato ou ndo. Schumpeter analisava o
comportamento humano como um grande interferente da economia e, desta
maneira, ndo se limitava a compreender o acumulo de capital, porém se
desafiava a mensurar o porqué de certos produtos serem consumidos e
trocados. Para o economista, todos os individuos deveriam agir de maneira
econbmica, para poderem fazer seus interesses serem ouvidos.

Para Schumpeter, tudo aquilo que € produzido, bem como
comercializado, classifica-se como produto social. Tal produto, muitas vezes, é
fruto do imaginario dos investidores, que incluem, em nossa sociedade, a
vontade de consumir algo que sequer, anteriormente, chegou a cogitar em
adquirir. Isso, para o economista, denomina-se desenvolvimento econémico,
pois um novo produto foi criado e, por conseguinte, surgiram novos meétodos de
criagdo, bem como de consumo e, por fim, uma nova estrutura de mercado.

Sob a dtica de Schumpeter, a crise de 2008 se motivou pelo fato de
inUmeras instituicbes, com 0s mais variados interesses, terem se rendido aos
contratos de subprimes. Ou seja, os mais distintos empreendimentos se
reduziram a padréo de oferecimento crédito e de cobranca, que, quando passou
por um periodo de recessdo, devastou o cenario estabelecido a época. Isso
porque ndao houve nenhuma inovacéo.

N&o havia um método sequer que ndo se submetia aos interesses de uma
pequena parcela, e, a partir do momento que esta perdeu o controle do
oferecimento de empréstimos, bem como da quantidade de producdo e
demanda, o mundo se viu frente a um problema em demasiado complexo que

s viria a ser resolvido apos uma restruturacao do sistema financeiro.
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2) A INSTABILIDADE CAPITALISTA E A CRISE DO SUBPRIME DE 2008

2.1. Ainstabilidade capitalista

De inicio, cabe salientar que, com a publicacdo do seu livro Teoria Geral
do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes expressou a sua Visdo acerca da
intervencdo do estado para equilibrar a economia. Assim, na viséo do referido
autor, que analisou o processo de producao capitalista e idealizou seu fluxo, se
toda a renda — distribuida na sociedade — fosse gasta em aquisicdo de bens e
servigos, o valor da producgéo retornaria, totalmente, para a empresa. Ou seja,
se todo o valor recebido pelos trabalhadores fosse gasto em consumo, as
empresas receberiam de volta todo o valor despendido na sua producéao.

Entretanto, este processo ndo €, em sua totalidade, eficaz, considerando
que nem toda a renda, que passa dos empreendimentos para o publico, retorna
a empresa, haja vista ndo serem todos os individuos que gastam seus
orgamentos, pois, uma parte, poupa recursos o0 que, por conseguinte, resulta em
um menor retorno para a empresa.

Ainda, segundo o autor, 0 aumento da demanda provoca um aumento na
producdo para atendé-la, gerando assim mais empregos e acrescendo ainda
mais 0s anseios sociais. Todavia, como fora supramencionado, quando a
poupanca superar os empréstimos feitos pelas empresas, dado que ndo sao
todos que irdo gastar a sua renda total com o consumo, formar-se-a um
vazamento real de renda, fato que gerara uma retracdo econbmica e,
posteriormente, uma crise. Deste medo, ONO destrincha essa conceituacao de

fragilidade financeira capitalista:

A economia capitalista, na qual ha sucessivas inovagfes e agentes
avidos pelo lucro, seria melhor descrita por uma rede de relagdes
financeiras, tendo o sistema monetario como sangue e o investimento
como coragao. Este (ltimo depende dos retornos esperados, que sao
radicalmente incertos e estdo associados a opinifes, escolhas e
negociagbes entre os bancos e os empreendedores. Da confusa
interacdo entre investimento, moeda e producédo resulta um sistema
com ciclos endbégenos, capaz de gerar profundas depressdes. A
operacao livre das forcas de mercado fariam com que, ao longo de um
periodo de exuberancia, a dindmica das estruturas financeiras da
economia convertesse endogenamente finangas robustas em frageis.
E, havendo uma quantidade suficientemente elevada de agentes
frageis no ambito financeiro, a economia estaria mais suscetivel a uma
depresséo. (ONO, 2005)
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Faz-se valido ressaltar, de igual modo, que, na concepc¢do do autor, a
solucéo seria a acdo do Estado na economia, ajustando a oferta a demanda,
principalmente na fase descendente do ciclo, ou seja, durante os periodos de
calamidade. Nesse sentido, Keynes propunha politicas para serem aplicadas na
economia, como as politicas fiscais (gasto publico em investimentos) e politicas
monetarias anticiclicas (que devem acompanhar as oscilacées da demanda). Em
outras palavras, pode-se dizer que, através de estudos e pesquisas, restou
compreendida a existéncia de um padrdo de varidveis macroeconémicas que,
muita das vezes, se correlaciona com a eclosao de crises financeiras. Deste
modo, cabe destacar determinadas variaveis intrinsecas ao mundo dos

negocios:

Figura 1- Atributos de certas variaveis no decorrer dos ciclos de negécios

Variavel Direcio Correlacido com o Ciclo Timing
Produgio Setonal Pro-cichico Alta Coincidente
Consumo Pro-ciclico Alta Coincidente
Investimento Pro-ciclico Alta Coincidente
Agregados Monetirios Pro-ciclico Alta Leading
Nivel de Pregos Pro-ciclico Alta Lagging
Inflacdo Pro-ciclico Alta Lagging
Taxa de Emprego Pro-ciclico Alta Coincidente
Taxa de Desemprego Contra-ciclico Alta -
Produtividade Media do
Trabalho Pro-ciclico Alta Leading
Salarios Reais Acichico Baixa -
Taxa de Juros Nominais Pro-ciclico Baixa Lagging
Taxa de Juros Reais Acichico Baixa -
Estoques Pro-ciclico Alta Lagging

Fonte: Magalhdes (2007?)

Pode-se dizer, portanto, que os ciclos monetarios “obedecem” certas
caracteristicas. E, assim, tais movimenta¢cdes poderiam ser previstas e, por

consequéncias, os seus efeitos. Desta forma, ressalta Plosser:
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Os modelos de ciclos reais de negocios véem as variaveis econdmicas
agregadas como os resultados das decisdes tomadas por muitos
agentes individuais que agem de forma a maximizar sua utilidade,
sujeitos a possibilidades de producéo e a restricdes de recursos. Mais
explicitamente, modelos de ciclos reais de negécios indagam a
guestao: como individuos racionais maximizadores respondem ao
longo do tempo a mudancas no ambiente econdmico, e quais sdo as
implicacbes que tais respostas tém para os valores de equilibrio das
variaveis agregadas? (...) Este é puramente um modelo real, guiado
por perturbacdes tecnolédgicas ou de produtividade e, portanto, (...) tem
sido rotulado de um modelo do ciclo real de negécios. Mas apesar da
simplicidade do modelo, seu comportamento de equilibrio exibe muitas
caracteristicas importantes, em geral associadas aos ciclos de
negocios. (PLOSSER, 1989, p.53)

Nessa toada, para Keynes, a economia capitalista é instavel — oscilatoria.
Deste modo, é necesséria a intervencgdo estatal, deixando claro que, para ele,
nao existe a autorregulacdo do capitalismo conforme defendido por outros
escritores. Além disso, John Maynard apontou para o principal fator
impulsionador da instabilidade capitalista, qual seja a o investimento empresarial
baseado em condi¢des futuras, portanto, incertas. Nesse teor, 0 cientista
econdmico expds a fragilidade do sistema capitalista, que depende do nivel de
consumo de seus produtos para haja determinada frequéncia produtiva.

Ou seja, ndo ha como se prever a vontade da populagdo em consumir o
que fora fabricado pelas empresas. Nessa seara, 0 investimento, realizado pelo
proprietario do negocio, poderd ndo ser respondido — sob o ponto de vista
financeiro — o que concorrera para a eclosdo de uma crise econdmica, com a
diminuicdo das ofertas de emprego, por conseguinte, das demandas pessoais.
A vista disso, a instabilidade do capital se da em decorréncia de investimentos

incertos. Acerca dos riscos dos financiamentos, pontua Carvalho:

[...] nos periodos de crescimento com base em investimento, 0s riscos
percebidos de default e de liquidez tendem a crescer simultaneamente:
a carteira de tomadores de recursos dos bancos tende a se ampliar (o
gue implica a incorporacdo de novos clientes, com risco percebido
maior), enquanto que a relagdo entre ativos liquidos totais e
empréstimos diminui (e como estes empréstimos séo financiados
através de expansao de depdsitos de curto prazo, o descasamento de
vencimentos de ativos e passivos bancarios aumenta). Na medida em
gue se amplia a percepcao dos riscos totais, os bancos tendem a se
tornar mais conservadores para um dado estado de expectativas,
tornando-se mais seletivos em relacdo aos créditos, buscando
aumentar os requisitos em termos de garantias e o spread de juros em
suas operacdes. (CARVALHO, 2000)

Ocorre que, como abordado pelo artigo de Luiz Bresser-Pereira, a Teoria

Geral de Keynes sofre certa limitacdo em tempos de crises econdmicas. Isso
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porque esta é baseada em cinco pilares que, somente, encontram aplicabilidade
em momentos de lucro para as empresas. Tais pilares sdo 0sS curtos prazos
financeiros, os imperialismos, as privatizacbes dos monopdélios publicos, os
aumentos das dividas publicas e, ainda, os acréscimos das dividas dos

consumidores. Assim:

[...], ndo existem mecanismos de mercado capazes de fazer com que
essas economias apresentem uma trajetéria de crescimento
caracterizada pela estabilidade, [...], e, além disso, essa instabilidade
€ endogena no sentido de ser o resultado da prépria estrutura das
economias de mercado, sendo assim independente da ocorréncia de
“‘choques exdgenos” sobre as mesmas. (OREIRO, 2006)

Nesse sentido, faz-se valido salientar que essas propostas de solucdes
econOmicas, apesar de momentaneamente atraentes, impactam, de forma
negativa, a vida da coletividade, haja vista ocorrer a potencializacao do poder de
monopolio, da desigualdade nos paises ricos e dos prejuizos nos paises pobres.
Sob essa perspectiva, somente a classe de capitalistas se beneficia com essa
tomada de decisfes. Cabe ressaltar que o nicho de rentistas, financistas e altos
executivos é bem pequeno se comparado ao restante da sociedade — em sua
maioria, endividado.

Por Obvio, Pereira realiza outros apontamentos para explicar a
instabilidade capitalista, como, a titulo exemplificativo, a queda da produtividade
do capital delimitada por Karl Marx e, ainda, a reducao de inovacdes da Terceira
Revolucao Industrial se comparada a Segunda. Desta feita, depreende-se de tal
afirmacdo, que o progresso de capital contemporaneo, além de dispendioso,
mostra-se um estimulador para o crescimento da desigualdade populacional.

Ou seja, o0 capitalismo liberal financeiro-rentista apresenta inidmeros
déficits por ser um, factual, contribuinte da disparidade econbmica entre as
classes sociais, 0 que corrobora para a instabilidade financeira do pais, por
conseguinte, do capitalismo — quando se trata de modelos econdémicos
ocidentais.

Diversos cientistas econdmicos como Keynes, Marx e Gorndon,
trabalharam no intuito de identificar as causas das instabilidades decorrentes do
modelo capitalista. Nesse sentido, John Maynard afirmou ser o ponto de partida
— das crises orcamentarias mundiais — a demasiada quantidade de investimentos

baseada em dados incertos.
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Em suma, para tais investimentos obterem sucesso, € necesséaria a
observancia de diversos fatores, os quais nédo evidenciam qualquer respaldo de
realizacdo, vez que dependem de determinados acontecimentos, quais sejam os
anseios dos consumidores, bem como a capacidade de compra destes. Isso
significa que, por inUmeras vezes, podem ser feitos investimentos que néo
apresentem os resultados esperados, o que concorrera para um déficit na
balanca financeira.

Em continuidade, ao ter como embasamento os estudos de Karl e Robert
James, Luiz Bresser-Pereira pontuou ser a Teoria Geral de John Kenedy
bastante efetiva, apenas, para os momentos de estabilidades financeira dos
paises. Desta forma, quando o globo tivesse que lidar com colapsos econémicos,
as pesquisas de Maynard ndo teriam campos de atuagéo, haja vista contribuirem
para a potencializacdo da desigualdade social, em razdo de impulsionarem o
monopolio dos recursos pecuniarios pelos rentistas, financistas e altos
executivos. A vista disso, o modelo keynesiano de interpretacdo das
instabilidades capitalistas demonstra certa inutilidade de aplicacdo em periodos
conturbados, em razdo de contribuir para o endividamento da maioria da
populacao e, por conseguinte, para a escassez de oportunidades de emprego.

Diante do exposto, conclui-se que, por mais que exista uma vasta gama
de compreensdes acerca das crises financeiras e das instabilidades que delas
decorrem, tal entendimento ndo € pacificado, o que corrobora para a pratica de
tentativas de investimento que podem nao corresponder as expectativas criadas
pelo proprietario do negdcio, bem como dos colaboradores deste, ocasionando,
assim, um ciclo de oscilagdo do mercado capitalista. No mais, a partir do
momento em que grande parte da sociedade estd endividada, a superacédo do

déficit orcamentério torna-se, ainda mais, dificil.

2.2. Acrisedo subprime de 2008

A crise das hipotecas subprime é o nome que conhecemos o periodo de
obscuridade econdémica que se iniciou nos Estados Unidos e se espalhou pelo
planeta em 2008 — em sintese, foi a principal crise — referente ao setor da
economia mundial — apos a de 29. No entanto, cabe ressaltar que, além da
Grande Depressao, houve a crise asiatica em 1990, que produziu situacoes,
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expectativas, bem como consequéncias semelhantes a crise de 2008. Nesse
aspecto, o tipo de problema econémico que a Asia enfrentou duas décadas
antes, e todos os individuos existentes no ano de 2008, ¢ “exatamente o tipo que
aprendemos a evitar’. (KRUGMAN, 2009). Cabe ressaltar a conceituacao de
hipotecas subprime pontuada por Gontijo e Oliveira:

Ao contrario das hipotecas prime, concedidas a tomadores que dao a
entrada tradicional e comprovam o0s seus rendimentos, as hipotecas
subprime correspondem aqueles casos em que, ao adquirir um imével
através do crédito hipotecario, o comprador-devedor ndo é capaz de
dar qualquer entrada e/ou ndo tem renda comprovada. Além dessas
hipotecas, no mercado norte-americano ainda se pode encontrar 0s
créditos jumbo, que em geral, também s&o prime, mas ultrapassam o
teto de 417.00 ddlares, que pode ser adquirido e garantido pelas
empresas patrocinadas pelo governo federal [Fannie Mae, a Freddie
Mac e a Ginnie Mae], e as hipotecas near-prime, ou seja, proximas das
hipotecas prime, correspondendo a tomadores que ndao conseguem
documentar a totalidade de seus rendimentos ou dar a entrada
tradicional. Em fins de 2007, cerca de 79% dos créditos hipotecarios
existentes eram do tipo prime, 14% subprime e 6% near prime.
(GONTIJO; OLIVEIRA, 2009, p. 35-6).

Em continuidade, a situacdo dos bancos é bastante reveladora antes e
durante a crise e é isso que deixa 0s agentes econdmicos, deveras, receosos,
haja vista muitos acreditaram que tais problematicas sdo derivadas dos
mercados financeiros. Porém, tal relacdo evidencia-se muito mais complexa
entre o setor imobiliario e a sua sucursal financeira, os bancos de investimento
e as seguradoras, o que fez com que a crise de 2008 tivesse efeitos
consideraveis na economia.

O mercado imobiliario esteve na origem da formacdo da bola que deu
inicio a crise das hipotecas subprime. No final de 2006 os prec¢os das residéncias
nos Estados Unidos, em comparacdo com janeiro de 2000, aumentaram em
126,3% (BORCA; TORRES, 2008). Nesse sentido, cabe destacar o acréscimo
de representatividade das hipotecas no decorrer dos anos 2000 atraves da
Figura 1:
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Figura 2- Emissdo de novas hipotecas e participacéo das hipotecas subprime entre 2001 e
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Fonte: Junior e Filho (2008)

Cabe, portanto, evidenciar as operacdes hipotecérias referentes ao
periodo de 2008 nos Estados Unidos. Faz-se valido pontuar que os empréstimos
adquiridos pela populacédo deveriam ser pagos a longo prazo. Nesse sentido, as
taxas de juros, nos anos inicias do pagamento, eram relativamente baixas e
estaveis. Ocorre que, no decorrer dessa prestacdo obrigacional, as taxas sofriam
muitas variacdes, fator que colaborava para uma desestruturacdo econémica a
nivel mundial. Desta forma, destacam-se as operacdes hipotecarias norte-

americanas no periodo em questao:

Tabela 1- Operagdes Hipotecarias (EUA)

Hipotecas | Hipotecas Hipotecas

Emitidas | Subprime | (B)/(A) Subprime [ C)/(B)
anos (A) (B) % securitizadas ( C) %
2001 2215 190 8,6 95 50,4
2002 2885 231 8.0 121 52,7
2003 3945 335 8,5 202 60,5
2004 2920 540 18,5 401 743
2005 3120 625 20,0 504 81,2
2006 2980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Torres Filho (2008)
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Além disso, faz-se imprescindivel evidenciar a quantidade de residéncias
que foram vendidas nos Estados Unidos (1999-2007), fator que impulsionou a
eclosdo da crise econbmica em questao, vez que milhdes de residéncias foram
vendidas a inadimplentes, que nao teriam condigcbes de arcar com as suas
dividas, logo com as suas obrigacdes. Desta maneira, destaca, de igual modo,

Torres Filho:

Figura 3- Evolucao das vendas das milhdes de residéncias nos Estados Unidos entre 1999 e

2007
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Fonte: Torres Filho (2008)

Este aumento nos precos das casas no inicio do século 21, juntamente
com a queda nos custos de construcdo, atraiu muitos agentes para entrar no
mercado de constru¢cdo com moradias nos Estados Unidos. O grande namero
de novas moradias em estoque saturou o mercado, moradias cairam de preco.
Essa queda nos precos foi o inicio da crise imobiliaria que derrubou muitos outros
setores da economia.

Além da queda de no preco dos imoveis e, consequentemente, a perda
da receita no setor, pessoas que financiavam a compra das casas comecaram a
falir, principalmente aquelas que tinham menos condi¢des de pagar e, portanto,
criam mais riscos para as instituicdes financeiras do valor que Ihes foi concedido

crédito.
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Todavia, esses credores hipotecarios estavam cientes do risco que
corriam ao financiar propriedades de consumo arriscadas. Para se protegerem
de riscos preexistentes, esses credores hipotecarios colocaram suas hipotecas
nos mercados de titulos e seguros, para que ndo precisassem se preocupar com
o risco de inadimpléncia. Assim, nasceu a relacdo entre o banco de investimento
e as seguradoras, que estenderam o problema da insolvéncia a diversos setores
da economia. O impacto da crise no setor bancario provocou a faléncia de
empresas e a venda de algumas outras a precos muito baixos (BORCA;
TORRES, 2008).

Segundo Hermann (2008) cada crise financeira marca o fim de um ciclo
de crescimento econbémico e endividamento. A relacdo inevitavel entre o
crescimento e divida, combinada com a possibilidade de que poderia levar a uma
crise financeira, € a propria esséncia da “hipotese de fragilidade financeira” de
Minsky. A propriedade do crescimento nas economias de mercado é que elas
dependem do “participante agente de confianga” sistema, Por um lado, existem
expectativas de rendimentos futuros dos devedores e, por outro lado, existem
expectativas de retorno sobre o risco dos agentes que adquirem estes ativos
financeiros.

Mas essas expectativas foram ancoradas em que Keynes chamou de
“otimismo espontaneo”. Portanto, o pagamento regular das dividas criadas
depende da confirmacao dessas expectativas, 0 que nas economias de mercado
nem sempre se confirma. Caso este cenario ndo se confirme, a inadimpléncia
aumenta os titulos negociados no mercado se depreciam, afinal, o retorno
esperado depende dos retornos crescentes das empresas emissoras desses
titulos. Esta situacdo € condicdo necesséaria, mas nao suficiente, para
transformar uma situagéo de fragilidade em crise financeira. Mas a situacao piora
se as dificuldades de pagamento persistirem e o governo deixar de tomar
medidas diante dos primeiros sinais de expectativas frustradas (HERMANN,
2008).

Este novo cenéario obriga, portanto, os bancos a ajustarem seus balancos
a iminente situagcdo, acrescentando os requisitos de capital, aumentando as
provisdes para risco de crédito ou aumentando os indices minimos de liquidez.

Nesse sentido, ressalta Hermann:
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Essas sao razdes objetivas para a contracdo do crédito e da demanda
por ativos em geral. Ainda assim, um quadro de crise financeira
sistémica s6 se configura se a crise de crédito der origem a uma crise
de confianga. Esta se manifesta pelo rapido aumento da preferéncia
por liquidez, em detrimento dos ativos financeiros. Se tal tendéncia ndo
for rapidamente contida por uma politica macroeconémica que restaure
a confianca, desencadeia-se um “comportamento de manada”, pelo
gual, mesmo aqueles que ainda ndo tém razdes objetivas para se
desfazer de ativos, tornam-se também vendedores apressados,
apenas porque os que ja sofreram perdas estdo agindo assim. Esta
prevencao individual, porém, em vez de proteger os portfélios, acaba
por levar a deflagdo de ativos, espalhando a crise (HERMANN, 2008).

Os bancos levantam capital por meio de depdsitos e empréstimos
subsequentes. Embora seja um negdcio lucrativo, ele deixa a economia
vulneravel, pois as instituicbes bancérias mobilizam recursos a curto prazo, mas
emprestam esses recursos no médio e longo prazo. Deste modo, detém apenas
uma parte desse capital para resgatar. A fragilidade é revelada quando, em um
cenario estressante, os depositantes suspeitam que o banco ndo pode fazer
todos depdsitos e comecar a bancar. Portanto, o funcionamento do banco
apresentou-se como uma falha estrutural e foi capaz de gerar varias crises.

Sob essa perspectiva, a crise do subprime é um dos temas mais
marcantes do cenario da versdo mundial nos dltimos anos. A crise financeira,
resultante dos desequilibrios da economia norte-americana, comegou em 2007
com grandes perdas relacionadas as atividades de financiamento imobiliario nos
Estados Unidos e se agravou desde 2008. Em 2001 com os atentados terroristas
e 0 colapso do Nasdaq, os Estados Unidos sofreram uma recessdo. Para
reverter esse quadro, o Fed adotou medidas expansionistas de politica
monetaria de incentivo ao consumo e a produc¢éo. O Fed emitiu mais dinheiro e
também reduziu as taxas de juros. A Secéo tornou o crédito interno mais facil.

A alta liquidez aumentou a demanda, resultando em uma forte valorizagéo
de ativos imobiliarios. Vale dizer que, ainda no ano de 2001, a economia
americana passou pela crise da bolha das empresas, fator este imprescindivel
para a ocorréncia do decréscimo das taxas econdmicas. Assim, faz-se cabivel
apresentar os graficos referentes ao PIB americano e ao endividamento das
familias (2000-2013):
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Figura 5- Endividamento das familias norte-americanas
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Assim, demonstrado o decréscimo do PIB norte-americano, bem como a

diminuicdo de renda das familias, também se demonstra valido evidenciar a
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queda do déficit fiscal nominal e, ainda, a enorme reducdo das taxas de juros

dos Estados Unidos no mesmo periodo supracitado, conforme se explicita:

Figura 6- Déficit fiscal nominal dos Estados Unidos
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Figura 7- Taxa de juros dos Estados Unidos
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Sobre esse processo de reducao das taxas de juros, Carcanholo ja previa
uma crise capitalista advinda da superproducéo e da diminuicdo das taxas de
juros. Assim, ainda que sob contextos distintos, a crise do subprime evidenciou
uma falta de l6gica e, portanto, de racionalidade, frente a uma oferta demasiada
a uma parcela endividada da sociedade, ou seja, ndo havia como se quitar as
dividas iminentes. Nesse sentido, bem como em uma crise de superproducéo,
h& a necessidade de se reestruturar a sociedade e o seu modelo econdémico
(referente aos processos de compra e venda). Deste modo, vale trazer ao
conteudo o entendimento de Carcanholo:

(...) o processo de reestruturacdo produtiva que,dentre outros
aspectos, promoveu a reducdo dos tempos de rotacdo do capital
e,portanto, elevou a taxa anual ou periddica de mais-valia,
consequentemente da taxa anual ou periédica de lucro (Marx, 1988,
vol. lll, secéo Il); (ii) as reforma estruturais nos mercados de trabalho
gue implicaram no aumento da taxa de mais valia,tanto nos paises
centrais da acumulacdo mundial de capital quantos nos paises
periféricos; (iii) o aumento da parcela do valor produzido pelo
capitalismo periférico para a apropriacdo/acumulacdo nos paises
centrais, seja por mecanismos ligados a concorréncia dentro e entre
setores produtores de mercadorias, ou ainda por formas de remessa
de recursos como servi¢co da divida externa e transferéncia de lucros e
dividendos, em funcdo do investimento direto estrangeiro; (iv) a
expansdo dos mercados, dada a intensificagdo dos processos de
abertura comercial e liberalizacdo financeira, que estdo na raiz do
processo dado em (iii); (v) a mudanga da Iogica de
apropriagdo/acumulacéo do capital, segundo as determina¢des dadas
pelo que Marx denominou de capital ficticio (CARCANHOLO, 2011, p.
74).

Os empréstimos comecaram a fluir para compradores com mais ou menos
recursos, cuja capacidade de pagamento e garantias deterioram-se cada vez
mais. Na maioria das vezes, um empréstimo hipotecéario € dado como garantia.
Assim, as instituigdes financeiras emitem titulos subprime vinculados a titulos
imobiliarios. No entanto, o cenario de alivio de crédito ndo durou muito. Como
resultado, a liquidacéo de ativos enfrentou muitas dificuldades e a demanda caiu
drasticamente.

Quando a bolha estourou, os precos das casas, que até entdo haviam
subido, comecaram a cair. As hipotecas comegaram a custar mais do que a
prépria casa, fazendo com que as taxas de inadimpléncia disparassem.
Os precos das hipotecas subprime vinculadas aos precos dos iméveis também

cairam drasticamente. Muitas instituicdes detinham esses titulos e sofreram
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perdas substanciais. Em meio a essa falta de confianga e incerteza, houve uma
fuga de bancos que causou problemas de solvéncia e faléncias para muitas
instituicdes financeiras e empresas.

Os bancos comecaram a vender ativos para reverter sua divida e, como
muitas instituicbes financeiras estavam em situagdo semelhante, as vendas
macicas de ativos criaram excesso de oferta e baixaram os precos. A queda
repentina dos precos reduziu a lisura de toda a economia e, como o mercado
dos EUA estava conectado ao resto do mundo, a crise se espalhou rapidamente.
Inicialmente, o trabalho do Fed e de outros bancos centrais na injecéo de liquidez
no mercado foi fundamental para conter a crise, porém, dado o numero de
instituicdes financeiras envolvidas, estd em jogo a solidez a saude financeira de
todo o sistema.

A crise do subprime passou por varias fases. Em 2007, com o inicio da
crise, 0 Fed estimou que as consequéncias seriam limitadas e ndo afetariam o
restante do sistema financeiro. Logo depois, o Fed ficou preocupado com as
consequéncias e o0s investidores estrangeiros reagiram cancelando suas
posi¢cdes em linhas de hipotecas. A Gra-Bretanha passou por um periodo de
apostas no Northern Rock e, apesar da intervencédo do banco central injetando
liquidez na economia, a crise continuou a assomar.

Assim, no inicio de 2008, o Bear Stearns, um importante banco de
investimento dos Estados Unidos, estava a beira da faléncia. O Fed interveio por
meio de uma linha de crédito ao JP Morgan Chase para adquirir o banco em
qguestdo. Em julho, foi a vez das agéncias privadas: Freddie Mac e Fannie Mae,
que administram em conjunto carteiras de imdveis que representam quase
metade do mercado hipotecario total dos Estados Unidos, enfrentaram
problemas de liquidez. O governo dos EUA assumiu o controle de ambas as
instituicbes. Sob esse aspecto, cabe destacar os processos de fusdes e

aquisicoes (F&A) relativos ao periodo de 2000 até 2013:
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Figura 8- Atividades relativas aos F&A no Mercado Bancario Americano
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Em setembro, com o agravamento da crise, o Lehman Brothers, que
enfrenta adversidades, ndo consegue obter o apoio financeiro do governo e deve
entrar em processo de faléncia, o0 que causa panico no mercado internacional.
Pouco depois, foi a vez da AIG, maior seguradora americana, enfrentar
problemas de liquidez.

Perante as consequéncias que o colapso da AIG poderia ter nos
mercados americano e mundial, o Fed decidiu mais uma vez intervir e assumiu
o controlo de quase 80% desta seguradora. Dado o ritmo sistémico em que a
crise esta se desenvolvendo, o Departamento do Tesouro dos EUA implementou
pacotes iliquidos de compra de iméveis pelos bancos na tentativa de apaziguar
o sistema financeiro. , 0 impacto néo foi o esperado e 0 mercado voltou ao caos.
novamente em 2008.

A crise de 2008 teve impacto direto na regulacdo do comércio
internacional, pois contribuiu para a conclusdo da Rodada de Doha e incentivou
acordos preferenciais. A crise das hipotecas subprime levou a desintegracao do
sistema multilateral de comércio, dificultando a regulamentacéo do comércio.

A Rodada de Doha comecou em 2001 e estd paralisada desde 2008,
criando um impasse na OMC e incentivando a disseminagdo de acordos
preferenciais. Em 1947, com a criacdo do GATT, do FMI e do Banco Mundial, foi
criada a primeira referéncia a regulacdo do comércio. Em 1995, esse sistema
passou por uma transformacdo e o GAAT foi substituido pela OMC, que
regulamenta o comércio, estruturando negociacbes multilaterais em rodadas,

formalizando acordos comerciais e também contribuindo para a resolucédo de
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conflitos. A evolugédo do sistema comercial pode ser medida pelo nimero de
Estados membros da OMC, que hoje conta com mais de 150 paises, e pela
variedade de temas tratados, que hoje vao além da reducdo das barreiras
comerciais. A OMC tem um tribunal de arbitragem responsavel por resolver
disputas comerciais e resolver disputas existentes no sistema multilateral.

Em 2001, apés os ataques terroristas nos Estados Unidos e temores de
uma possivel crise global, a OMC lancou a Rodada de Doha. Em 2008, apos
anos de debate, varios becos sem saida paralisaram essa rodada de
negociacdes. Diversos motivos estdo na origem desse impasse. Os Estados
Unidos néo estdo mais comprometidos com a liberalizacdo do comércio agricola.

Com a crise de 2008, o pais passou a enfrentar forte recessao e exigiu
esforcos das economias emergentes para fechar o ciclo. Por outro lado, a Uniao
Européia passou por uma reforma agricola em 2003 e também perdeu muita boa
vontade ao encerrar o acordo. A0 mesmo tempo, as economias emergentes que
criaram o G20 e o Namall tém se concentrado nas negociacdes no setor
agricola. Como resultado, houve um confronto entre os Estados Unidos, que
exigiam tarifas mais baixas, e 0s paises emergentes que resistiam a abertura de
seus mercados.

O gue também justifica a paralisacdo da Rodada de Doha é uma mudanca
no processo decisério da OMC. Anteriormente, esse processo se concentrava
principalmente nos EUA, UE, Japao e Canada e, com a ascensao das economias
emergentes, o processo foi revisado para incluir Brasil, india e China, o que
tornou o processo mais complicado. Outro motivo do fracasso da rodada de
negociacdes pode ser a falta de influéncia dos paises interessados na conclusao.

Finalmente, a proliferacdo de acordos preferenciais corr6i o
multilateralismo e cria regimes dispares, o que também dificulta a conclusao da
rodada. Como mencionado acima, o impasse na OMC com o fim da Rodada de
Doha e o impacto da crise do subprime foram os fatores que impulsionaram o
surgimento dos acordos preferenciais. A proliferacdo desses acordos cria a
proliferacdo de novos marcos regulatérios, aumentando o risco de conflitos entre
as novas regras e regulamentos da OMC e possivelmente aumentando os custos
das transacgbes comerciais.

Devido as diferentes regras, os conflitos aumentam, criando barreiras ao

comeércio. Entre os acordos comerciais preferenciais podemos citar o Acordo de
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Cooperagéo Transpacifico e o TPA. Formado pelo interesse dos Estados Unidos
na Asia, o TPP favorece a liberalizacdo comercial no Pacifico, enquanto o TPA
nasceu da associacdo de duas grandes poténcias, os Estados Unidos e a Unido
Europeia, para a criagéo do livre comércio. Area.

Esses acordos fragmentam o marco regulatorio e criam novas regras para
0 comeércio. Além de aumentar os custos de transacdo no comércio internacional,
essas novas regras de coordenacdo podem criar conflitos profundos entre as
nacdes. No quarto trimestre de 2008, com a crise internacional, o comércio
exterior brasileiro, que se encontrava em fase de expanséo, sofreu forte retracao.
Em 2009, os fluxos de importacédo e exportacdo diminuiram significativamente,
de 26,2% para 7%, respectivamente. Em resposta a reducdo dos fluxos
comerciais e a reducdo da balanca comercial, o governo tem buscado medidas
para mitigar o impacto da crise domeéstica.

A primeira crise afetou as exportacdes de varias maneiras, como a
elevacdo dos precos do crédito, a queda da demanda global, a queda dos
precos, principalmente das matérias-primas, e a maior competicdo entre 0s
exportadores para “vender” seus produtos. Entre as medidas adotadas estéao
politicas contra cortes de crédito, problemas de solvéncia de algumas instituicdes
financeiras e perda de competitividade dos produtos nacionais por conta de altas
taxas de inflagdo, valorizagdo cambial. Nesse sentido, medidas tém sido
tomadas para facilitar o comércio, melhorar o financiamento as exportacoes,
reduzir os custos das exportacdes e politicas protecionistas de importacao.

A crise do subprime disponibilizou o crédito mais caro e reduzido, o que
limitou as exportagbes, enquanto as concessdes sobre adiantamentos de
contratos de cambio (ACC) e financiamento de exportacdo do BNDES mostram
gue nao foram reduzidas até o inicio de 2009, quando a demanda global de
exportacdo diminuiu. O departamento de comeércio exterior buscou formas de
melhorar o acesso ao crédito e, assim, ajudar as exportacdes. Dentre as medidas
adotadas apds a crise para estimular o financiamento as exportacdes,
destacamos: reducado do custo de algumas linhas de crédito, alongamento das
condicbes dos empréstimos, reducdo da burocracia nos financiamentos,
extensdo das exportagcfes do Programa de Financiamento a empresas néo

mencionadas acima, entre outras medidas.
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Ainda antes de estourar a crise, ja havia sido desenvolvida uma série de
medidas de desoneracéo fiscal na producéo de bens para exportacao e, quando
a crise estourou, essas medidas foram rapidamente implementadas. A questao
mais importante, que vem sendo discutida ha algum tempo, é o incobmodo verde,
uma extensao do incobmodo que inclui a suspenséo dos impostos sobre os bens
nacionais utilizados em produtos a serem exportados.

Dessa forma, reduzem-se os custos de producéo e estimula-se a oferta
de insumos domésticos, o que contribui para a producdo nacional. Outras
iniciativas foram anunciadas, como a utilizacdo de reembolsos de produtos
agricolas, a aceleracéo do crédito fiscal compensatdrio e diversas medidas para

facilitar o reembolso de impostos. Sob esse aspecto, destaca-se:

A crise financeira internacional pode representar justamente a virada
do cenario externo favoravel, explicitando novamente o alto grau de
vulnerabilidade externa estrutural das economias latino-americanas. A
reversdo do cenario internacional significard a reducdo das reservas
internacionais da regido por duas razdes: desaceleracdo do
crescimento das exportacdes e reversdo da tendéncia de forte entrada
de capitais. Isso significa que a vulnerabilidade externa estrutural tende
a se manifestar novamente na piora das contas externas dessas
economias a partir da reverséo do ciclo de liquidez internacional e do
menor crescimento da economia mundial. A piora das contas externas
ja se observa em varios paises da regido (por exemplo, Chile e Brasil)
a partir do final de 2007(CARCANHOLO; 2008, p.01).

No entanto, nem todas estas medidas foram implementadas. Além disso,
a desvantagem azul-amarela requer procedimentos complicados para garantir
os beneficios, o que dificulta o uso pelas empresas. As empresas também tém
lutado para obter restituicbes de impostos. A crise também levanta questdes
sobre a concorréncia com os produtos importados e a protecdo da industria
nacional. Apesar da retdrica do governo contra 0 protecionismo, alguns passos
foram dados nesse sentido. Algumas das medidas protecionistas, incluindo
licencas, ndo foram aprovadas automaticamente pelo governo no inicio de 2009.

A segunda grande crise do capitalismo moderno dissipou-se rapidamente
pelo mundo. Quase imediatamente, se levarmos em conta que O sistema
internacional esta cada vez mais em pé de igualdade com as relacdes
globalizadas, a integracdo ultrapassou o monopolio do comércio ou mesmo é a
area de fronteira amplia a ideia de econémico crescimento, 0S riscos seréao

distribuidos proporcionalmente. Assim, o processo de financeirizacéo global, ja
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ocorrido, tornou-se o grande responsavel pela mudanca, portanto, na arquitetura
econdmica mundial.

Assim, muito se tem falado sobre o papel das instituicdes bancarias neste
periodo, no entanto, os efeitos da crise de 2008 ja eram generalizados neste
setor. Esses efeitos se refletem simultaneamente em mercados de a¢gbes nas
bolsas de valores mundiais, em economias emergentes influentes em mercados
asiaticos de commodities e manufatura. Além disso, todo o sistema internacional
de crédito de instituicdes, como o FMI e o BIRD, também foi danificado. Nesse

sentido, pontuou Vizia:

Os impactos que a crise teve em cada pais dependeram da exposicao
dos bancos a estes ativos téxicos, da robustez do sistema financeiro
de cada nacgdo para suportar os efeitos iniciais, e das medidas
adotadas por cada governo para responder aos desafios colocados
pela turbuléncia financeira que se seguiu a quebra do banco
norteamericano (VIZIA, 2011, p. 23).

LigacBes entre sistemas interbancarios em toda a estrutura
que inclui também fundos de investimento, bem como credores hipotecérios
americanos, bem como bancos europeus, as capitais la eram com fortes
movimentos de mercado. Assim, num primeiro momento, a crise de
2008 dirigiu-se aos paises no seio da ordem capitalista. Sob essa perspectiva,

delimitou Tavares:

Os grandes bancos europeus que também se tinham globalizado e
alavancado de forma analoga aos americanos, sofreram de imediato
os efeitos do aperto de crédito no mercado interbancario e seus
governos tiveram de socorré-los em algum casos mediante estatizacao
explicita (TAVARES, 2009, p. 05).

O Relatério de Estabilidade Financeira Global publicado pelo FMI,
intitulado "Respondendo a Crise Financeira e Medindo o Risco Sistémico",
documenta como a estabilidade financeira global se deteriorou e como 0s riscos
dos mercados emergentes aumentaram em relacao a de outubro de 2008 (FMI,
2009). O documento também menciona a necessidade de os estados
cooperarem para uma governanca global comum, a medida que a acédo do G20
se torna cada vez mais iminente em meio a onipresenca de seus impactos de

crise.
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O contagio realiza 18 transmiss6es mediaticas, ligagbes com os mercados
financeiros, no referido caso de 2008. Isso segundo Chaine (2013, p. 1) tornou-
se um fator de agravamento das “diferencas institucionais, econémicas e
politicas entre os paises, bem como a auséncia de um mecanismo claro de
coordenagao econémica internacional”’. Assim, bancos europeus como um todo,
seguindo o mesmo processo de instituicdes americanas, que ndo foram cortadas
ou mesmo faliram, se apropriaram de recursos de Estados semelhantes. Diante
disso, os primeiros tremores continuaram.

Vulneraveis as flutuagbes do mercado, em geral, as principais bolsas
trouxeram consigo os desequilibrios da crise de 2008, a0 mesmo tempo que
provocaram a queda do mercado. As bolsas de valores cairam em todo o mundo.
Por outro lado, o indice VIX, também conhecido como Indice de Medo, dispara
como nunca antes. O VIX, fundado em 1993, é um indice de a¢des de que mede
0s precos das opcdes de acbes que compdem o indice SandP 500. Segundo
Reis (2019), o indice tem impacto comportamental no mercado.

Assim, a medida que os mercados financeiros de ficaram mais temerosos,
0s investimentos em paises emergentes também sofreram. Por fim, o indice é
um indicador de risco no mercado de acdes dos Estados Unidos, assim como
seu cenario financeiro de expansao estd em um estado de alta volatilidade. O
Aviso de Crise de 2008 indica um risco extremamente alto enfrentando um
negocio altamente volatil no mundo financeiro atual. Nesse sentido, a respeito

do cambio flutuante, delimitou Eichengreen:

N&o havia consenso nas previsdes sobre o comportamento das taxas
flutuantes, alguns acreditavam que a extingdo das paridades fixas
eliminava o problema de apostas unilaterais e persistentes
desalinhamentos. As taxas flutuantes caminhariam para niveis de
equilibrio e exibiriam limitada tendéncia para se afastar deles. A opiniao
contraria apostava em que o mundo estava as vésperas de entrar numa
era perigosa de turbuléncia e instabilidade financeira. Hoje sabemos
gue as duas posicdes exageravam. As taxas de cAmbio nominais e
reais revelaram-se mais volateis do que quando as taxas eram fixas e
do que previsto por académicos que defendiam o cambio flutuante. As
taxas nominais moviamse frequentemente em 2% ou 3% ao més; a
variabilidade das mesmas excedia em larga medida a variagéo relativa
da oferta monetaria e de outros indicadores fundamentais da
economia. As taxas eram quase volateis. Ainda assim, ndo se
registrava o caos financeiro previsto pelos que tinham se oposto a
flutuacdo (EICHENGREEN, 2000).



PUBLICO

Em sintese, essas variacdes cambiais levaram o0s bancos centrais a
intervir nas economias patrias, visando ao controle das taxas de cambio,
portanto, das crises decorrentes das instabilidades financeiras vislumbradas nos
paises.

Em sintese, no decorrer da fase de crescimento mais rapido da economia
dos EUA, as estimativas de risco para credores e inadimplentes no mercado
imobiliario tendiam a ser muito baixas. Deste modo, impulsionado pelo
desenvolvimento do setor imobilidrio no periodo, parte dos recursos do mercado
de crédito bancério foi canalizado para a compra de iméveis com elevada
valorizacdo em um curto espaco de tempo.

Desta forma, em um ambiente de mercado otimista para o futuro,
instituicbes bancérias concedem mais empréstimos e financiamentos para
tomadores de maior risco, acabando reduzindo a margem de seguranca das
operacoes. A vista disso, abre-se a possibilidade de concentracéo de riscos na
economia. No caso referente & economia norte-americana, essa concentracao
de risco ocorreu no setor imobiliario altamente alavancado.

Com isso, dado que os fluxos médios de rendimento cresceram menos
fortemente no periodo em analise do que o servico de pagamento da divida
imobiliaria de anos, sujeitos econdmicos encontravam-se em situacao financeira
especulativa, especialmente apds o aumento da taxa de base econdémica. Esse
processo provocou uma queda acentuada nos precos dos imoveis. A queda dos
precos da habitacdo em tende a ter um impacto negativo nos niveis de consumo
e investimento da economia. Todavia, fora esses fatores, o mercado imobiliario
tende a ter um impacto importante sobre o canal de crédito da economia norte-
americana, por meio do qual diversos atores econémicos geralmente financiam
seus investimentos.

Minsky alerta que o aumento do risco de empréstimos e financiamentos
pode elevar a taxa de juros em contratos futuros no mercado de crédito. Como
esse canal de crédito também afeta o nivel de consumo e investimento, a
expectativa de crescimento da economia diminuiu. As familias séo, portanto,
agentes que nado s6 podem tornar-se fragilizados financeiramente, mas também
podem enfraquecer o sistema e inserir outras influéncias, como o investimento,
tanto por meio de sua agdo na Orbita do gasto corrente, quanto por suas

condicbes de arcar com as dividas iminentes.
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Nesse sentido, a fim de verificar a relevancia do conteudo teorico da teoria
da instabilidade financeira, no contexto em que as familias desempenham um
papel mais importante na circulacdo financeira, como aconteceu nos Estados
Unidos, especialmente nas décadas passadas — procuraram-se as diretrizes
tedricas para compreender esse comportamento, no contexto do
aprofundamento da maior complexidade das relacbes financeiras. As familias
eram interpretadas como unidades de decisdo econémica, como o autor Minsky
as analisava, sem limita-las a renda e ao consumo.

Assim, de acordo com o0s aspectos teoricos atribuidos a vertente
econbmica monetaria de Keynes, sublinhando o papel das expectativas, da
incerteza e da interacdo financeiro-produtiva, insere-se a contribuicdo
macroecondmica das familias para a dinamica sistémica. O termo divida do
consumidor, ou a referéncia a divida da familia, em principio, pode levar a ideia
de inadimpléncia para consumo corrente. No entanto, os dados do setor das
familias indicam que o financiamento de ativos de enorme valor e de natureza
superior ao curto prazo € responsavel pela transformacgéo estrutural das atitudes

das familias e do seu inadimplemento. Nesse sentido:

[...], na visdo de Keynes, o investimento pode ser restringido por falta
de financiamento, mas nunca por falta de poupanca. A decisdo de
expandir a oferta de financiamento, para Keynes, depende
primordialmente da disposicdo do setor financeiro e incorrer riscos.
Uma vez que o setor financeiro esteja disposto a incorrer em tal risco,
0 investimento adicional sempre gera um processo multiplicador e,
portanto, uma idéntica quantidade de poupanca (STUDART, 2005).

Sugere-se, portanto, que o problema relevante ndo é o endividamento das
familias, consumidores ou mesmo trabalhadores, devido ao consumo tradicional,
mas sim o seu endividamento, correlacionado a um forte processo de construgéo
patrimonial, observado diretamente nas imobiliarias, mas que pode abranger
outros ativos financeiros.

Assim, a visdo do crédito somente como um impulsionador do consumo
continua a manter os domicilios em um universo estatico e conhecido, na medida
em que a referéncia para suas despesas passa a ser um multiplo da renda, ao
invés de uma parcela dela, o que leva a uma explicacdo tedrica em uma linha

gue ignora os elementos centrais do habito familiar.
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3) OS IMPACTOS DA CRISE DE 2008 NO BRASIL

A crise econdmica de 2008 remodelou a geografia econdmica mundial. O
peso de paises emergentes no PIB mundial nos ultimos anos tem aumentado
progressivamente. No caso da economia brasileira, a maturacéo institucional
obtida com o tripé econdmico: lei de responsabilidade fiscal, regime de metas de
inflagdo e cambio flutuante, bem como, com democracia e abertura ao comércio
exterior, foram decisivas em mitigando os efeitos negativo da crise no pais e dar
credibilidade a investidores internacionais (THE ECONOMIST, 2009).

Nesse contexto, o Brasil também foi afetado, embora inicialmente tenha
esbocado uma resposta promissora. As dificuldades econdmicas do pais nos
altimos anos cristalizam, porém, que a crise mundial esta presente no cenario
nacional, ainda que com atraso. Muito mais pelas consequéncias das medidas
tomadas em resposta a crise do que, expressamente, por esta. Em outras
palavras, se a estratégia de resposta a crise foi boa, sua implementacao foi muito
ruim, efetivamente causando uma grande crise econdmica apés cinco anos de
resposta a crise global (BRUM, 2013).

O Brasil, como outras economias emergentes, experimentou um grande
influxo de capital estrangeiro em nos ultimos anos. Esses recursos séo fruto das
mesmas reformas econbmicas que tém contribuido para aumentar o
investimento e a produtividade do pais. Outro fator decisivo para a confianca do
pais
foi o otimismo da economia brasileira no periodo pds-crise (TOMBINI. 2011).

A crise financeira internacional interrompeu abruptamente o mais recente
ciclo de crescimento da economia brasileira. Ao contrario das crises financeiras
anteriores, as economias latino-americanas, em particular a brasileira, foram
menos afetadas em seus balangos financeiros por apresentarem uma situacéo
externa mais confortavel. Obviamente, a crise financeira impactou os mercados
internos com repercussdes importantes sobre a taxa de cambio, os fluxos de
investimentos e o mercado de acdes, afetando a confianca dos agentes e,
consequentemente, o lado real da economia brasileira (ACIOLY; LEAO, 2011).

Sob essa perspectiva:
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Analistas mais otimistas tém argumentado que a atual crise financeira
nos Estados Unidos tende a ter efeitos diretos de pequeno impacto
sobre os paises da América Latina tendo em vista a baixa exposicao
dos investidores da regido. Ou seja, os paises da regido estariam
“blindados”. E provavel que a maior parte dos agentes financeiros da
América do Sul ndo estejam expostos diretamente aos riscos do
mercado hipotecario subprime dos EUA (CARCANHOLO, 2008).

Ou seja, a crise que eclodiu nos Estados Unidos em setembro de 2008 se
espalhou pelo mundo atingindo, ainda que em menor proporcao, paises
emergentes, incluindo o Brasil. Os impactos ocorreram essencialmente através
das taxas de cambio e incerteza, que afetaram direta e indiretamente empresas,
bancos, familias, contas externas e industria e, consequentemente, o nivel de
atividade econdémica do pais. Em primeiro lugar, a chegada da crise gerou uma
fuga de capitais, investidores estrangeiros que tentaram cobrir as perdas no seu
pais de origem venderam carteiras no pais.

A conjuntura econOmica adversa motivou empresas e especuladores a
transferirem os seus lucros para a empresa-mae/pais de origem, gerando assim
um saldo negativo significativo nas contas e servigos econdmico-financeiros,
esta intensa saida de capitais também foi responsavel pelo reforco da

desvalorizacdo da moeda (ARAUJO; GENTIL). Nesse sentido:

A abrupta valorizacdo do ddlar afetou principalmente as empresas
brasileiras que possuiam dividas no exterior ou que possuiam
contratos derivativos atrelados a moeda norte-americana. As perdas
relacionadas a valorizagdo do délar atingiram grandes empresas
nacionais, como a Sadia (perdas de R$ 760 milh&es), a Aracruz
(perdas de R$ 1,9 bilhao, revisto posteriormente para R$ 2,13 bilhdes)
e a Votorantim (perdas de R$ 2,2 bilhdes). De acordo com estimativas
da época, o numero de empresas em situacdo semelhante poderia
chegar a 230, sendo que a demanda destas empresas por délares
contribuiu para a valorizacdo desta moeda frente ao real (GONTIJO;
OLIVEIRA, 2011).

A crise das hipotecas subprime, que se transformou em uma crise
financeira internacional em 2008, teve efeitos deletérios nas economias
mundiais. Nos anos que antecederam a crise financeira, o mundo de vivia um
ciclo de liquidez internacional. No Brasil, entre 2007 e 2008 o Produto Interno
Bruto teve um aumento expressivo.

Da mesma forma, a reducéo de na taxa de desemprego neste periodo foi
um dos aspectos que contribuiram para 0 aumento no consumo em 21,5%. Além

disso, a taxa de investimento aumentou 44,8%, seguida do aumento das
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exportacoes de bens e servigos. O contexto era de abundantes fluxos de capitais
e resultados positivos em transacdes comerciais e correntes entre o Brasil e 0
resto do mundo.

Como vimos, a crise financeira internacional atingiu a economia brasileira
em um cenario de pico, completando um periodo sequencial de seis trimestres
de crescimento acelerado. Na época, as empresas estavam em boa forma, pro-
significativo para um grupo de empresas que haviam especulado com derivativos
de cambio (PRATES; CUNHA; LELIS, 2011). Nesse aspecto:

Os bancos pequenos e médios foram os mais afetados pelo
“empogamento” da liquidez, pois ndo dispunham de uma ampla base
de depositantes e dependiam da captacao de recursos no interbancério
e da cesséo de crédito para dar continuidade as suas operaces ativas.
Como os grandes bancos pararam de adquirir carteiras de
financiamento de veiculos e de crédito consignado originados pelos
bancos menores, as concessbes de crédito nesses segmentos do
mercado foram fortemente afetadas. (FREITAS, 2009, p.133)

Este cenario, caracterizado por um menor apetite ao risco, também foi
responsavel pela queda significativa nas concessdes de crédito a pessoas
fisicas e juridicas, o que as levou a reduzir seu consumo e consequentemente a
postergar suas decisdes de investimento, o que teve impacto direto na economia.

Analisando o grafico a seguir, verifica-se o impacto relevante sobre a
atividade econdmica em no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro trimestre de
2009, quando a queda trimestral do PIB foi de 4,1%. Segundo dados do IBGE,
em a atividade mais afetada nos periodos anteriores foi a industria, que registrou
duas grandes quedas no nivel de producdo consecutivas, 7,4 % no quarto
trimestre de 2008 e 6% no primeiro trimestre de 2008 (ARAUJO; GENTIL, 2011).

Com a reducdo da atividade manufatureira nos Estados Unidos, as
importacdes brasileiras daquele pais ficaram mais caras. Isso, junto com a
reducdo no nimero de exportacdes brasileiras, teve impacto direto no balanco
de pagamentos do Brasil, que caiu acentuadamente em 2007 devido as
transagBes em andamento até meados de 2008.

Nesse periodo, o Brasil tinha taxas de juros entre 11% e 13,75%, o0 que era
bastante elevado se comparado as taxas de juros internacionais que surgiram.
Ressalta-se, por exemplo, que o capital estrangeiro buscava lucros maiores em

todo o mundo e contribuia para a economia brasileira.
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O ano de 2010 viu o maior crescimento do produto interno bruto brasileiro
nos ultimos anos, principalmente devido ao aumento do investimento estrangeiro
direto. Esse fenbmeno se configura na medida em que a eficiéncia marginal do
capital € maior que a taxa de juros interna da economia brasileira. Assim, o Brasil
passou a receber grande quantidade de capital produtivo (IBGE, 2014).

No mais, as altas taxas de atrairam uma certa quantidade de capital
especulativo internacional. Dado que o Brasil havia reduzido significativamente
suas exportagdes e a economia nacional aumentou sua produgéo para por meio
de um crescente investimento estrangeiro direto, foi necessario estimular o
mercado interno para que a atividade produtiva de nao tivesse que reduzir sua
oferta.

Para tanto, o Banco Central do Brasil é obrigado a baixar a taxa basica da
economia brasileira a fim de elevar os niveis de consumo para fazer frente a
recessao internacional que se agravou desde 2007/08. Nesse processo, O
governo brasileiro trabalhou com forte expansao do crédito, principalmente de
bancos publicos, incluindo linhas de crédito a taxas de juros subsidiadas. Em
outras palavras, o governo brasileiro tentou cortar as taxas de juros por meio de
bancos publicos. Pouco depois, no entanto, essa medida se mostraria
insustentavel e até mesmo levaria a futuros desajustes na economia brasileira.

Assim:

Tal como verificou no resto do mundo, o Brasil, atingido principalmente
pela exaustdo do crédito e pela desconfianca dos investidores no
sistema, comecaria a rumar novamente, numa velocidade de cruzeiro,
para uma situacdo de baixo crescimento, que marcou o periodo de
1980-2006, ou mesmo para uma recessdo (GONTIJO; OLIVEIRA,
2011, p. 4).

Todavia, com a explosao da crise, o primeiro efeito que o Brasil sentiu foi o
déficit de crédito internacional. Dado o papel fundamental das expectativas dos
agentes, 0 setor bancario reagiu com muita prudéncia e reduziu
significativamente o crédito da economia brasileira, 0 que levou as empresas a
revisar seus planos de producéo e investimentos.

A forte contracdo da oferta de crédito bancério tanto no mercado interno
quanto a interrupcdo de linhas externas foram condi¢cbes suficientes para

provocar reducdo da demanda interna e ancorar as expectativas de inflacao, ao



desencadearem forte freio a atividade da economia do pais nos ultimos trés
meses de 2008. Este dultimo trimestre foi caracterizado pela rapida
desaceleracao da atividade econémica (FREITAS, 2009).

Além disso, a principal consequéncia do impacto no setor automotivo em
foi o fraco desempenho da instituicdo lider no financiamento de automoveis
usados do Grupo Votorantim. As transacdes com derivativos de acdes do grupo
Votorantim causaram perdas de mais de 2 bilhdes de anos. Outro segmento que
também foi afetado foi 0 comércio exterior, uma vez que a falta de empréstimos
com recursos externos no pais afetou negativamente o financiamento dessa
atividade e exigiu alguma intervencéo governamental (FREITAS, 2009).

Fora os efeitos sobre a oferta de crédito, no Brasil os efeitos da crise de
2008 foram fortemente sentidos no preco da moeda local e nos fluxos de capitais
processados no pais. Um ano depois de estourar a crise ha economia norte-
americana, o real ainda apresentava movimento de valorizacdo. Entre julho de
2007 e julho de 2008 houve valorizacdo da moeda brasileira 17. Porém, a partir
de agosto de 2008, com a quebra do Lehman Brothers, a crise financeira
internacional de se aprofundou, aumentando muito o risco de averséo, causando
uma fuga generalizada de capital desde e uma forte desvalorizacédo das moedas
das economias periféricas, incluindo do Brasil (PRATES, FARHI). Nesse sentido,

destaca-se:

Figura 9- Conta financeira de pagamentos do Brasil em U$ milhdes.

Fonte: DEUS (2012)
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Sob esse aspecto, também vale salientar o entendimento dos autores
Lima e Deus:

Até outubro de 2008 havia uma tendéncia de reducdo do capital
estrangeiro no Brasil, uma vez que os investidores internacionais
retiraram dinheiro do pais para diminuir o prejuizo no mercado externo.
Entretanto, pode-se constatar que o Brasil se recuperou de maneira
relativamente rapida, pois, no final de novembro de 2008, os capitais
estrangeiros comecgaram a retornar. Isso aconteceu devido ao aumento
da confianca dos investidores na economia brasileira, que no momento
da crise apresentava inflacdo controlada, divida externa liquida
negativa, relagéo divida publica e PIB estavel e taxas de crescimento
econdmico. (LIMA; DEUS, 2013, P.58)

No mais, ressaltam-se as taxas de cambio:

Figura 10 - Taxas de cambio
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Fonte: PRATES; FARHI (2009)

Desta forma, a atividade produtiva, que no passado era impulsionada
pelas rela¢cdes comerciais com o resto do mundo, é transferida para o mercado
interno. O problema é que o pais ndo estava preparado para essa mudanca, pois
nao tinha infra-estrutura para sustentar o aumento do consumo. Essa realidade
levou rapidamente a um aumento da inflacao.

O mesmo se acelerou com o crescimento das importagcdes em para
atender a nova demanda, em um cenario pervertido onde o real comecgou a se
desvalorizar mais fortemente diante da reeleicdo da presidente Dilma e posicéo
de mercado devido a perda de credibilidade externa do governo e de posi¢éo de
mercado, bem como da continuidade da politica econdmica existente (BRUM,
2014).
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Ao mesmo tempo, o fato de o Brasil estar fugindo para a economia
nacional e incessantemente estimulando o consumo interno torna a manutencao
do seu crescimento de em grande parte dependente da oferta de crédito interno.
Ou seja, sendo o Brasil um pais que exporta principalmente matérias-primas com
desaceleracdo da atividade produtiva internacional, era necessario impulsionar
0 consumo interno para evitar que a producéo interna caisse. No entanto, essa
estratégia tem uma forte limitacdo: a disponibilidade de créditos. Um ano de tal
politica foi o suficiente para esgotar o modelo, dados os elevados niveis de
endividamento corporativo e familiar (IBGE, 2014).

Entre os varios ensinamentos que esse cenario deixa aos brasileiros esta
o fato de que, apesar dos diversos incentivos dados pelo Banco Central, ndo €
possivel um pais viver isolado do resto do mundo, ignorando e infantilizando os
efeitos de uma crise econébmica global, ainda mais em um pais fortemente
dependente dos paises que estdo no centro da crise. No mais, era visivel que a
expansdo monetaria descontrolada de no impulso de estimular o consumo
doméstico, sem a contrapartida de em infraestrutura, acaba gerando inflacéo,
como defendido pelo economista norte-americano Milton Friedman.

Apesar de tudo isso, o governo brasileiro ndo alternou o seu plano,
insistindo, portanto, no em escolhas errbneas, provavelmente por motivos
eleitorais, pois logo apos as eleicbes de outubro de 2014, medidas monetaristas
mais rigidas comecaram a ser implementadas ou anunciadas (BRUM, 2014).

Vale destacar, nesse teor, a meta da taxa Selic:
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Figura 11- Meta da taxa Selic
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Fonte: BANCO CENTRAL (2015)

Nesse contexto, o Brasil comecou a observar uma fuga crescente de
capitais estrangeiros em ao menor sinal de recuperacdo da economia mundial,
seja pela baixa eficiéncia fronteirica do capital no pais, seja pela severa
intervencado estatal na economia. Assim, a tensa situacdo politica ou mesmo a
falta de objetividade na conducdo da politica econdmica nacional em geral.
Portanto, ndo foi nenhuma surpresa que o saldo em conta corrente de tenha
caido de forma incontrolavel, com o empurrando o saldo de pagamentos para
niveis negativos.

Parece claro que uma crise financeira global ndo pode ser ignorada e que
as manobras politicas e econémicas ndao podem aliviar os problemas resultantes.
Afinal, um cenario de crise global dessa magnitude ndo deixa espaco para
politicas fiscais e monetarias imediatas (PRATES; CUNHA, 2011). Assim:

[...] as captacdes externas, bem como as aplica¢des em titulos publicos
de renda fixa no pais, foram estimuladas pelo elevado diferencial entre
0S juros interno e o externo, decorrente da manutencao da meta da
taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia) em um patamar
elevado em contexto de taxa de juros proximas de zero nos paises
avangados” (PRATES; CUNHA; LELIS, 2011, p. 77).
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O fato é que com a adocdo das estratégias sintetizadas, o governo
brasileiro conseguiu retardar o inicio da crise mundial no pais, porém tais
medidas tiveram profundas consequéncias econémicas, que ndo sé colocaram
em risco o crescimento econdémico, mas também toda a estabilidade do pais e,
portanto, a economia. A tal ponto que no final de 201 o pais precisava de uma
reversdo total da linha econbmica, acompanhada de profundas reformas
estruturais, sob a ameaca de nem mesmo manter programas sociais.

Uma crise econbmica ndo surge simplesmente porque € uma fase do
capitalismo, como alguns autores sugerem, mas por causa das medidas
tomadas antes de que finalmente levaram a sua eclosdo. Essas medidas podem
ser tomadas pelos governos ou pelo mercado, o que deixa claro que séo
causadas por pessoas que estdo direta ou indiretamente ao lado de sua geragéo
e desenvolvimento.

O gue o distinguia dos outros era seu tamanho e distribuicdo, ja que em
um mundo altamente globalizado, com grandes fluxos de comércio e sistemas
financeiros fortemente integrados, o espalhar da crise torna-se uma tarefa
relativamente facil. Sem esquecer que aparece no sistema financeiro e se
estende aos setores produtivos que financia. Esses setores produtivos
dependem, por sua vez, de suas cadeias produtivas, que em muitos casos estédo

espalhadas pelo mundo. Nesse sentido:

A globaliza¢éo da economia obriga o Brasil a manter o sinal de alerta
frente a qualquer efeito externo, pois o pais ndo estard completamente
imune aos impactos de uma crise internacional, mesmo apresentando
certa solidez econdémica e aumentando a classe consumidora. N&o
adianta o governo pensar que, por o Brasil um pais emergente, estara
sempre protegido dos reflexos das turbuléncias. Nesse sentido cabe a
equipe econdmica tomar as medidas necessdarias para manter a
economia dentro de patamares que garantam 0s menores impactos
frente aos acontecimentos econdmicos externos (LUIZ, 2012, p.18).

Os paises mais proximos dos Estados Unidos foram atingidos
com mais rapidez e forga. Além disso, alguns paises levaram mais tempo para
sentir os efeitos da crise devido a reacdo de seus governos, mas todos sofreram
as consequéncias.

Ja houve casos em que a economia ficou completamente arrasada, como
na Grécia, enquanto a Alemanha reagiu muito bem. Sem esquecer que 0s paises

desenvolvidos, que aparentemente tinham uma base de apoio melhor para a
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crise, foram subitamente atingidos, enquanto os paises em desenvolvimento
tiveram bons primeiros resultados de suas medidas anticrise, como foi o caso de
cerca de paises emergentes (BRUM, 2014).

O Brasil, em busca de expanséo, nao foi tdo bem-sucedido quanto seus
novos parceiros. Dessa forma, foi possivel inicialmente aliviar a crise, criar uma
falsa sensacdo de controle. No entanto, o arsenal de medidas do governo
brasileiro foi projetado para um aparente imediatismo insustentavel a médio
prazo.

Toda a desregulamentacdo do crédito, a desoneracdo tributaria, a
mudanca artificial da taxa de juros, o aumento do gasto publico e o uso de
empresas estatais como forma de conter precos e acelerar empréstimos nunca
foi para superar uma crise de esta magnitude. Acerca dessas medidas, pontua-
se:

Politica anticiclica é aquela que se disp8e a criar condi¢des para que a
economia produza efeitos compensatérios diante de desequilibrios
macroeconémicos. Se estiver crescendo demais, acionam-se
mecanismos para reduzir a atividade, como retracdo do crédito,
aumento de impostos e dos juros. Se ocorrer 0 oposto, como agora, é
s6 dar um cavalo de pau: emissdes de moeda, reducdo de impostos,
expansdo do crédito, desvalorizagdo cambial para empurrar
exportacdes (MING, 2014).

No final de 2014, quando foram aprovadas as elei¢des presidenciais de e
o governo da presidente Dilma foi reeleito por estreita margem, o préprio governo
federal do passou a dar sinais claros de que sua estratégia, que se baseava na
politica de desenvolvimento de com forte intervencionismo estatal, ndo deu os
resultados esperados, mantendo o crescimento econémico e criando empregos.

No entanto, é preciso mais do que admitir os erros cometidos em para
reequilibrar a economia. Deste modo, haverd necessidade de uma acédo
profunda, sustentada e imediata, que passara por importantes reformas
estruturais e que infelizmente exigirdo habilidades de enfrentamento da
sociedade brasileira, pois 0 custo dessa conta é alto e todos pagam por ela.
Nessa perspectiva, faz-se cabivel destacar o crescimento do PIB brasileiro com

o decorrer dos anos:
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Figura 12- Crescimento do PIB brasileiro em milhdes de reais
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Fonte: IPEA (2013)

Os eventos apds setembro de 2008 deixaram claro que as dimensdes dos
problemas do iam muito além do mercado subprime e que a faléncia do sistema
afetou a economia real ndo apenas nos Estados Unidos, Mas em varios outros
paises da Europa. O Brasil também sofreu os efeitos, embora o governo
brasileiro tenha sido, em menor medida, forcado a intervir por meio da
implementagdo de politicas fiscais e monetarias devido a eclosdo da crise

financeira internacional.

3.1 O mercado de crédito e o pib brasileiro

O mercado de crédito é uma ferramenta importante para a economia
brasileira, pois impulsiona o crescimento econdémico, pois quando o governo
quer impulsionar a economia, muitas vezes ele participa do mercado de crédito
barateando linhas de crédito ou estendendo-as as familias, estimulando o
consumo e para estimular a economia.

Por exemplo, familias com maior disponibilidade de crédito podem
comprar bens duraveis e investir principalmente em habitacdo e educacdao.
Porém, o crédito por si sé ndo garante o crescimento da economia, mas é um
grande acelerador do consumo e, consequentemente, aumenta a producdo de
empresas. Os eventos relacionados com a crise dos Estados Unidos sugerem
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gue um crédito elevado e inadequado pode ter um impacto muito negativo no
crescimento econdémico de médio e longo prazo (MELO, 2009).

Dessa forma, os governos tentam controlar o mercado de crédito para ter
a regulacdo do crédito, a politica monetéria e seu direcionamento. A regulacao
do crédito esta vinculada a mecanismos, normas e instituicbes que buscam
preservar o desenvolvimento dos mercados financeiros. Quando o governo
desempenha esse papel, ele automaticamente estabelece regras que
influenciam a dimenséo global dos mercados, tanto do lado da oferta quanto do
lado da demanda.

No mais, em referéncia a politica monetaria, intervém sobre a quantidade
de dinheiro da economia, sobre a taxa de juros e, também, acerca do nivel de
valorizacéo dos ativos. O objetivo da politica monetéria € impedir as condi¢cdes
de liquidez corrente, indicando a evolucao de precos de bens e mercadorias, 0
nivel de atividade, o nivel de emprego, o balanco de pagamentos, entre outros
(FILHO, 2009).

Ao contrério das duas primeiras medidas, o alinhamento do crédito ndo
esta focado no mercado como um todo, mas visa, em Ultima instancia, influenciar
as condicbes em que sdo oferecidos empréstimos a determinados setores,
regides e empresas, tais como taxas de juros, ou seja, condicfes, entre outras
fatores, ou seja, esta medida visa afetar a distribuicdo do crédito no mercado em
favor dos segmentos econdmicos que 0 governo priorizou.

Para tanto, o governo pode tomar varias acdes: Se o0 objetivo for Para
fazer com que o mercado expanda seu servico a setores designados, o governo
pode fornecer alguns incentivos aos bancos privados, como fundos de taxas
especiais, subsidios de taxas de juros e até mesmo garantias. Esses métodos
sdo projetados para modificar o risco, custo ou duracdo de essas operacoes.
Outro instrumento muito importante para a concessao de crédito sdo os bancos.
Nesta situacdo, o governo € totalmente responsavel pelos empréstimos, o que
significa que o Estado atua diretamente na concorréncia bancéria (FILHO, 2009).

A disponibilidade de crédito influencia tanto o nivel de atividade
econdmica quanto a distribui¢cdo de renda, em particular, os recursos financeiros
séo de grande importancia na determinacéo do nivel de investimento e também
no crescimento ndo s6 das empresas, mas também da economia como um todo.

Portanto, a posi¢éo do governo sobre a alocagao de créditos é relevante. Desde
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2003, a liberacao de recursos do BNDES tem apresentado tendéncia constante
de alta, com os empréstimos orcamentarios passando de R$ 3,2 bilhdes em 2003
para R$ 6,5 bilhdes em 2007 o que corresponde a uma taxa de crescimento em
cerca de 10% ao ano. Assim, entre 2003 e 2007, essas publicacdes deram uma
contribuicdo importante para o aumento da qualidade de crédito global (FILHO,
2009).

Em janeiro de 2006, o saldo total das operacfes de crédito era de R$ 112
bilhdes, sendo R$ 72 bilhdes destinados as pessoas juridicas e R $ 0 bilhdes as
pessoas fisicas. Em dezembro de 2001 esse saldo total de operacgfes de crédito
na economia brasileira atingiu R$ 365 bilhdes, sendo R$ 179 bilhdes destinados
as pessoas juridicas e R$ 186 bilhdes as pessoas fisicas.

O crédito ja vinha se potencializando desde 2004, devido as expectativas
otimistas em sobre a recuperacao do emprego e da renda, o crédito dedutivel foi
gerado em folha de pagamento com folhas de pagamento e também a
aceleracdo dos investimentos produtivos de em 2006 Entre janeiro de 2008 e
janeiro Em 2009, ha queda nas concessdes de crédito. Em janeiro de 2008, o
total das operacbes de crédito era de R$ 15 bilhdes, sendo R $ 95 bilhdes
atribuidos a pessoas juridicas e R$ 50 bilhdes a pessoas fisicas. Em janeiro do
ano seguinte, o total de concessdes de crédito caiu para R $ 133 bilhdes, sendo
que as concessdes acumuladas para pessoas fisicas e juridicas também
apresentaram quedas, com um total de R$ 8 bilhdes e R$ 9 bilhdes,
respectivamente (DIESSE, 2009).

Em 2006, a semelhanca dos dois anos anteriores, a evolucdo de
operacbes de crédito foi suportada pela atual conjuntura positiva do periodo,
fruto do dinamismo da atividade econdmica, da quebra da inflagdo, da reducao
das taxas de juro e do alongamento de termos. Esses fatores tém sido
fundamentais para estimular a demanda por recursos bancarios, tanto por parte
das pessoas juridicas como, principalmente, pelas pessoas fisicas. Pode-se
dizer que os mesmos fatores também contribuiram de forma decisiva para a
existéncia de uma expanséao da oferta de crédito compativel com a expanséo da
demanda. Houve expansdo das operacdes de crédito destinadas as pessoas
fisicas, das quais em dezembro de 2006 atingiram aproximadamente R$ 3
bilhdes. Ao mesmo tempo, o saldo de negdcios para pessoas juridicas registrou

superavit em dezembro de R$ 87 bilhdes. Neste ano, o total das operacdes de
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crédito concedidas a pessoas fisicas e juridicas somou, em 12 meses, cerca de
R$ 1, 29 bilhdo (BACEN, 2006).

Este crescimento foi impulsionado pela descida das taxas ativas e
financeiras, ocorrida na sequéncia da flexibilizacao da politica monetaria iniciada
em Setembro de 2005 e que determinou que a taxa base sofreria reducdes
consecutivas. Por outro lado, verificou-se um aumento da inadimpléncia em 2006
em relacdo aos anos anteriores, em que houve um maior nimero de
inadimpléncias, onde em relagéo ao inicio do ano houve um aumento médio de
2,5% em nivel de inadimpléncia das empresas e um aumento médio mensal de
7,5% para o nivel de familias devedoras até o periodo dezembro de 2006
(BACEN, 2006).

No mesmo ano, o Banco Central do Brasil emitiu algumas medidas em
relacdo a empréstimos, a primeira delas foi a Resolucdo 3.347, que introduziu
novos empreendimentos no setor imobiliario, caracterizada pela aplicacdo do
multiplicador de de 1,5 de acordo com as exigéncias para investir em imoveis
com valores entre R$ 80.000 e R$ 100.000. O Governo Federal também
implementou um novo pacote de medidas para reduzir os custos de
financiamento e aliviar a carga das empresas habitacionais, bem como para
ampliar a gama de empréstimos. Por meio da resolucdo 3.401, o governo queria
reduzir o risco de crédito transacdes e aumentar a concorréncia no sistema
financeiro (BACEN, 2006).

Em 2008, o Brasil comecou a sentir o impacto da crise nos mercados
financeiros domésticos, principalmente apés o colapso do Lehman Brothers. No
entanto, a economia brasileira apresentava um contexto de estabilidade do
sistema bancério e monetario, ao mesmo tempo que o mercado de crédito
doméstico se expandia, também apresentava estabilidade. Esse cenario foi
fundamental para enfrentar a crise no pais. Outro elemento que colaborou com
a economia brasileira foram as a¢bes do Banco Central, que objetivaram
regularizar a liquidez e compensar a falta de linhas de crédito internacionais.
Com essas medidas, o Banco Central conseguiu contornar rapidamente as
restricdes identificadas no mercado de crédito, tanto que, ao final do ano, as
operacdes de crédito acresceram 31,1% em relagdo ao ano anterior e atingiram
aproximadamente 1,3% do Produto Interno Bruto (BACEN, 2008).
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O governo federal, no entanto, teve como uma de suas estratégias para
reduzir a oferta de crédito de bancos privados, que passou a ser apoiado por
bancos publicos, principalmente em financiamentos para os setores industrial,
agricola e habitacional. A trajetéria do crédito foi negativamente influenciada
pelos efeitos da crise financeira, que determinou a reducéo das fontes externas
de financiamento, o enfraquecimento do nivel de atividade econémica interna e
a deterioracdo das expectativas dos operadores econdmicos. Além disso, as
consequéncias da crise foram reduzidas na economia brasileira devido a
iniciativas como o fornecimento de moeda estrangeira, por meio de leildes
realizados pelo Banco Central, e a liquidez em moeda nacional, por meio da
liberacdo de fundos de reserva (DIESSE, 2014).

Como resultado do aumento do custo médio da operagdo dentro do
crédito referencial, isso resultou em um aumento da incerteza e aversao ao risco
juntamente com um aumento no spread bancario, e também na taxa Selic, que
atingiu em dezembro de 2008. Para amenizar a crise da economia brasileira, 0
governo implementou algumas medidas. Primeiro, aumentou as aliquotas de
imposto sobre transacdes de Crédito, Cambio e Seguros ou Titulos ou Valores
Mobiliarios (IOF). O governo também decidiu tomar medidas para melhorar a
liquidez bancaria e facilitar a acessibilidade ao crédito. Outra medida foi a
reducdo da reserva legal e adicionais a vista, a prazo e de poupanca e, ainda,
depdsitos interfinanceiros de arrendamento mercantil. O governo também
decidiu aumentar a meta de depdsitos obrigatorios a vista nas operacdes de
crédito rural (BACEN, 2008).

Em momento posterior a setembro de 2008, este foi 0 momento em que
a economia real e o mercado financeiro da economia brasileira foram os mais
afetados pelos contornos da crise financeira internacional. J& em 2009, porém,
pode-se dizer que a economia brasileira j4 estava em ascensdo. Com isso, 0
saldo das operacbes de crédito do sistema financeiro nacional aumentou em
15,2%, o que corresponde a pouco menos de 5% do PIB. Grande parte desse
resultado deve-se ao governo federal, que adotou medidas anticiclicas para
conter os efeitos da crise.

Quanto as ac¢bes do Banco Central, estas se limitam a estratégias que
envolveram principalmente a disponibilizacdo de liquidez para restaurar o

funcionamento dos mercados, de modo que em 2009 viram um aumento de
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aproximadamente 29,1% nos empréstimos com finalidades especificas e
também um crescimento de na participacdo de bancos publicos no crédito total
do sistema financeiro nacional, que em 2008 era de 36,3 milhdes (BACEN,
2009).

Na mesma contextualiza¢éo, o saldo das operac¢des de crédito oferecidas
a pessoas fisicas e juridicas totalizou cerca de R$ 1.779 bilhdes em 12 meses,
sendo que apresentaram decréscimo de cerca de R$ 25 bilhdes em relacdo ao
ano anterior. Os auxilios concedidos as familias aumentaram 8,6% em 2009.
Este acréscimo de empréstimos a particulares deveu-se a evolugdo de variaveis
do mercado de trabalho em conjunto com a queda das taxas de juro e também
as taxas de inadimpléncia que se mantiveram mais estaveis no aquela vez.

Apdés a queda decorrente da crise de em 2008, as concessdes
acumuladas a empresas atingiram 2,9% no ano seguinte. Refira-se que este
reflete o impacto negativo da crise na confianca do setor empresarial, ao mesmo
tempo que reflete as restricbes a concessao de empréstimos bancarios de curto
prazo a pequenas e médias empresas que tém obstaculos importantes para
cumprir suas obrigagdes financeiras (BACEN, 2009).

Depois de passar pelos problemas de liquidez de 2008, as reservas
minimas para depdsitos a prazo e interfinanceiros de sociedades de
arrendamento mercantil foram revisadas a fim de reduzir a demasiada liquidez
do sistema. Apds superar a crise financeira internacional em 2010, o crédito os
negaocios continuaram em expansao na economia brasileira.

De acordo com o relatorio anual de crédito do Banco Central para 2010,
essa expansdo do crédito deveu-se principalmente a evolu¢cdo da demanda
doméstica causada pelo dinamismo do mercado de trabalho e pelos indicadores
de confianca dos econémicos colaboradores. Em relacdo a taxa de juros de
operacdes direcionadas a pessoas fisicas, a evolucao passou de 2,4% do més
de janeiro a dezembro, ao contrario do observado nas operacdes com pessoas
juridicas, que cresceram 1,5% no mesmo periodo. O crédito de cobranca
duvidosa também diminuiu, com destaque para as operacbes em que
participavam pessoas, onde continuou a diminuir desde fevereiro de 2010
(BACEN, 2010).

Neste ano, o banco central continuou a focar suas a¢gdes no processo de

recomposicdo de depositos obrigatorios e reducdo dos beneficios oferecidos
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para regularizar a liquidez bancéria alcancada pela crise financeira internacional
de 2008, de forma a garantir o desenvolvimento sustentavel do mercado de
crédito, contratos com prazos muito dissuasivos.

Cabe destacar que as medidas implementadas em 2010 para o mercado
de crédito mostraram-se consistentes em 2011. Deste modo, as opera¢fes de
credito apresentaram ligeira expansédo, e as operacdes de crédito a familias e
empresas apresentaram aumento de valor de R$ 188 bilhdes. Ao longo de 12
meses, foram concedidos empréstimos no valor de RS$ 815 bilhdes a pessoas.
A taxa de juros de ambas as categorias manteve-se estavel, ante inadimpléncias
que registraram ligeiro aumento no periodo, tanto para familias quanto para
empresas, que cresceram 0, ,2% cada no ano (BACEN, 2010).

Este baixo nivel da taxa de juro também contribuiu para a evolugéo
positiva quer do grau de rendimento das familias, quer das taxas referentes ao
nao cumprimento obrigacées. No caso das familias, esta taxa penalizadora de
diminuiu 1,1% ao longo do ano, e as empresas, de igual modo, registraram
queda nesse indice, cerca de 0,3% no mesmo periodo. Concessbes acumuladas
destinadas a pessoas fisicas e juridicas apresentaram aumento de 11,5% no
ano. As doacdes para familias aumentaram 15,5% no ano, e as acdes
corporativas também apresentaram saldo de 7,8%. Pelo contrario, o ritmo de
expansdo desacelerou em 2013 devido ao aumento da Taxa Base em no
segundo trimestre, levando a uma reducdo de empréstimos direcionados ao
consumidor.

O Produto Interno Bruto € uma das variaveis mais importantes da
economia, sendo também uma das mais utilizadas, pois é a soma dos produtos
e servicos finais em valores monetarios em uma determinada regido, em queda
de paises, estados ou cidades e objetivos para quantificar a atividade econémica
dessas areas. No mais, no ano de 2006, segundo dados do IBGE, o PIB
brasileiro cresceu 0,8% em relacéo ao ano anterior e atingiu um aumento de 4%.
Em valores correntes, esse resultado atingiu cerca de R$ 2.369 bilhdes. Em
2007, dados do IBGE mostram que esse valor cresceu 2,1% em relacdo a 2006
e o PIB atingiu 6,1%. R $ 2.661 bilhdes. Ainda em 2008 o PIB atingiu 5,2%, neste
periodo houve uma reducéo de 0,9% em relacdo ao ano anterior (IBGE, 2008).

Quanto a evolucdo do PIB em 2010, este cresceu 7,5% em relacdo a
2009. Essa expansao foi muito benéfica para a economia brasileira, onde foi
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considerada a maior taxa de crescimento dos ultimos 2 anos segundo o IBGE.
O aumento na taxa de crescimento do PIB foi influenciado pela forte demanda
interna e pela queda da producédo econdémica no ano anterior.

O setor de servicos atingiu neste ano 57,03% ou cerca de 2,150 bilhdes
de reais. E a indastria somou R $ 906 bilhdes, cerca de 2,03%. Em 2011, a
evolucado do PIB voltou a diminuir. Na comparacdo com 2010, o PIB registrou
queda de 3,7% e atingiu taxa de crescimento de 3,9% neste ano. Conforme o
IBGE, essa redugdo no desempenho do PIB pode estar relacionada as politicas
anti-inflacionarias decididas pelo banco central que acabou elevando a taxa
basica, desestimulando o consumo. Isso significa que o PIB em 2011, em pontos,
ficou abaixo do potencial da economia brasileira (IBGE, 2011).

No ano seguinte, o PIB continuou a diminuir, com um crescimento de em
2012 de 1,8%, cerca de 2,1% inferior ao do ano anterior. Conforme o IBGE, o
desempenho da oferta do Setor de Servicos cresceu 1,7%, enquanto a
Agricultura e Industria registrou quedas de 2,3,8% cada. Do lado da demanda,
houve queda no consumo de familias. Para impulsionar o crescimento do PIB, o
governo colocou algumas medidas como a diminuicdo da taxa basica,
diminuindo cobrancas como o imposto sobre produtos industrializados para
determinadas areas da economia do pais, incluindo eletrodomésticos,
automoveis, bem como ferramentas de construcdo IBGE, 2012).

Ainda que o governo tomasse tais medidas para acelerar a economia, 0
PIB em ainda apresentava pouco crescimento naquele ano. A economia
brasileira cresceu 2,7% em 2013. A soma dos recursos que o Brasil produziu em
neste ano chegou a R $ 5,158 bilhdes, o PIB cresceu em torno de 0,9% a mais
do que em 2012. Em termos de setores, houve um crescimento de 7,0% na
agropecuaria, entdo e aumento de 2,0% no setor de servicos e 1,3% na industria.
Em 2012, o fraco desempenho do PIB foi em grande parte garantido pelo
desempenho positivo de no setor de servicos, onde foi o Unico a apresentar
resultados positivos naquele ano (IBGE, 2013).

A evolucédo positiva da agropecuaria deve-se ao aumento da producéo
de soja em 2,3%, de cana-de-acucar em 10%, de milho em 13% e de trigo em
30%. A expansdao da industria em anos foi impulsionada por cerca de 2,9% das
atividades de eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana. Em termos de

desempenho do setor de servi¢os, foi o maior desenvolvimento no nicho de
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informacgé&o, seguido por transportes, armazenagem e, ainda, correio, somado ao
comeércio com taxas de crescimento de 5,3%, 2,9,5%.

Do lado da demanda, o consumo de familias, que sempre sustentou o
crescimento da economia brasileira, teve um percentual positivo de em torno de
2,3%, embora esse aumento tenha sido menos acentuado em relagdo aos anos
anteriores. O aumento da massa salarial desde e a expansao do crédito livre
para pessoas fisicas contribuiram para esse aumento (IBGE, 2013).

Devido ao maior volume de crédito da economia, € possivel que
impulsionem o crescimento do pais por meio do consumo e do investimento.
Com um maior volume de crédito para consumo das familias privadas, o poder
de compra das pessoas tendera a aumentar e, portanto, tera um efeito positivo
no crescimento econdmico.

A gama de produtos também aumentara devido ao maior volume de
créditos. Este, por sua vez, é estimulado pelo aumento do investimento do
consumo e, portanto, estimulara o crescimento do pais. O poder do sistema
financeiro para promover o crescimento econémico € de grande importancia,
uma vez que os bancos desempenham um papel importante como doadores da
politica monetaria, uma vez que administram o volume de crédito da economia
e contribuem com novos investimentos, o que por sua vez leva ao investimento
a um aumento no estimulo a atividade econdmica. Assim, nas palavras de

Oliveira:

A importancia do mercado de crédito no crescimento econdmico esta
ligada diretamente as necessidades que as pessoas fisicas e juridicas
tém a curto e médio prazo. Para pessoas fisicas esse mercado atua na
concessdo de crédito disponibilizando entdo um poder de compra
maior, e é através desse mercado que as pessoas conseguem créditos
para a aquisicdo de bens e servicos (OLIVEIRA, 2013).

Apesar do pequeno percentual do crédito total como percentual do PIB,
um aumento de no produto interno bruto do pais pode ser consequéncia de um
aumento de no mercado de crédito brasileiro, que cresceu nos ultimos anos. O
crédito é uma variavel de grande importancia para a estrutura econémica porque
faz parte das contas de consumo e investimento de pessoas e, quando
administrado com eficiéncia, permite agilidade nas transacfes e expansao da

economia. O autor também destaca que, desde o Schumpeter, os bancos séo
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reconhecidos como as instituicdes responsaveis por impulsionar a inovagao
tecnoldgica por meio da intermediacéao bancaria (MELO, 2009).

Consequentemente, quando ocorre um choque de liquidez, bancos
afetam negativamente sua capacidade de emprestar recursos financeiros, para
0S quais sdo recomendados para restringir as exigéncias de concessao de
crédito, ou sédo induzidos a ser mais seletivos em sua relacdo as pessoas
solicitantes de crédito, bancos podem restaurar os niveis de recursos.

O crédito disponibilizado pelos bancos concentra-se essencialmente no
consumo através do crédito as familias e no investimento no crédito as
empresas. Portanto, quando ha choques e ha diminuicdo da disponibilidade de
crédito, isso se traduz em impacto direto no consumo e nos investimentos.
Porém, o problema de baixo crescimento do pais ndo pode ser resolvido
aumentando a expansao do crédito, pois outros fatores precisam ser levados em
consideracdo, como o nivel de juros e inadimpléncias, pois se houver grande
inadimpléncia, havera um declinio no desenvolvimento do pais (OLVEIRA,
2003).

Com base em regressdes econométricas, € possivel revisar a relacédo das
variaveis crédito, selic e taxa de cambio com a variavel PIB durante o periodo de
2006 a 2014, no periodo anterior a crise entre 2006 e 2007 quando a crise
continuou a piorar entre 2008 e em 2009 e o periodo pds-crise durante 0os anos
de 2010 a 2014. Neste contexto, pode-se afirmar que com um nivel de confianca
de 95%, as variaveis sdo significativas.

No periodo analisado, a variavel crédito registrou alta de 0,322 milhao,
ante a Selic, queda de 2,06, assim como a taxa de cambio, que caiu 35,907. A
partir disso, pode-se concluir que com a reducéo da taxa Selic existe um maior
investimento no consumo e ao investimento por meio do crédito. No entanto,
existiu uma desvalorizacdo do real, o que indiretamente afeta o nivel de precos
porque, como acontece com 0s bens produzidos internamente que utilizam
matéria-prima importada, com a desvalorizagdo do cambio ha um aumento da
producédo do custo desses bens, levando a um aumento dos precos.

No mais, em analise as variaveis do periodo anterior a crise, verifica-se
que as variaveis crédito e selic foram significativas a um nivel de confianca de
95%. E no periodo pré-crise, houve queda de 3,58 na Selic em 2006 e de em
2007, o que significa que a queda da Selic tem impacto direto nas taxas de juros
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de empréstimos bancarios, que por sua vez também esta diminuindo, que é o
consumo das familias e o investimento empresarial. Portanto, também se
constatou que a variavel de crédito antes da crise havia aumentado 6,07. Outro
fator que pode ser verificado pela regressdo é o coeficiente de determinacao,
que foi de 0,8671.

Em sintese, o0 mercado de crédito torna-se um importante instrumento
para a economia se, em situacfes favoraveis (com juros baixos e sem
inadimpléncia) puder estimular o crescimento e, portanto, o desenvolvimento de
um pais. Se o governo pretende impulsionar a economia, um dos meios para
isso seria por meio do mercado de crédito, que barateia ou amplia as linhas de
crédito, principalmente para as familias, ja que representam do PIB.

O efeito dessas medidas seria um incentivo ao consumo e com 0 aumento
do consumo a economia também poderia se expandir. Em momento posterior a
crise financeira internacional de 2008, considerou-se que se o crédito ndo fosse
bem gerido, poderia ter um impacto negativo no desenvolvimento de varias

economias a medio e longo prazo.
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CONCLUSAO

O presente trabalho realizou uma analise acerca da crise de 2008 e seus
reflexos nas economias mundiais, inclusive a brasileira. Nesse sentido, notou-se
que a economia é ciclica. Como resultado, a sociedade — a nivel global — passa,
habitualmente, por momentos de recessdo. Mas em certas ocasides, a
problematica evidencia-se mais grave, fator que influencia a populacao a se ver
frente a uma grande crise econGmica, como a crise econdmica mundial vivida
em 1929.

Nesse contexto, uma recessao € um periodo relativamente curto em que
a atividade econdémica encolhe, o desemprego aumenta, a producao diminui e
as taxas de lucro e investimento diminuem. A vista disso, para ser tida como uma
recessdo, deve haver uma baixa do PIB por, até dois trimestres seguidos.
Por outro lado, uma crise demonstra-se uma crise mais prolongada, como se
fosse uma recessdao progressiva, com queda acentuada da atividade econdémica,
ocasionando faléncias, alto desemprego e declinio da producdo e do
investimento.

Sob esse aspecto, através das informacdes presentes, compreendeu-se
gue o método mais corriqueiro de empréstimo utilizada nos Estados Unidos € a
hipoteca. Este € um tipo de empréstimo em que o imovel é oferecido como
garantia. E, geralmente, esse crédito é utilizado para a realizacdo de
investimentos em outros bem, tais quais imoveis. Estes sdo considerados
empréstimos de alto risco, pois muitos deles ndo conseguem pagar. Mesmo
assim, devido ao ambiente estavel, os bancos ignoraram esse risco e venderam
esses empréstimos, chamando-os de seguros.

Por fim, destaca-se que a inflacdo nos Estados Unidos comecou a se
potencializar e, com isso, 0 governo teve que aumentar as taxas de juros,
fazendo com que os imoveis se desvalorizassem. Outro resultado € que a
maioria dos tomadores de empréstimos com juros baixos ndo consegue pagar
seus emprestimos.

Em suma, o processo de superacdo de crise demonstra-se, em
demasiado, complexo, haja vista a necessidade de uma série de fatores, como,
a titulo exemplificativo, politicas publicas e ndo somente privadas, para que o

pais consiga se manter frente ao mercado capitalista.
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