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RAMOS, André Paiva. O Brasil diante da crise do subprime: uma abordagem pos-
keynesiana do conjunto de medidas anticiclicas adotado pelo governo federal brasileiro
e o desempenho da economia de 2007 a 2010. Dissertacdo (Mestrado) — Pontificia
Universidade Catdlica de Séo Paulo, S&o Paulo, 2015.

RESUMO

A partir da ecloséo da crise do subprime, o cenario internacional entrou em franca
deterioracdo. Devido as incertezas acerca dos desdobramentos dessa crise, iniciou-se
uma maior preferéncia pela liquidez, levando os agentes econémicos a uma corrida para
adquirir ativos mais liquidos e seguros. Como consequéncia, grande parte das principais
economias registrou uma forte retracdo no seu nivel de atividades e elevacdo do
desemprego. Nesse cenario, a economia brasileira também foi fortemente impactada.
Entretanto, a atuacdo do governo federal brasileiro, através de um conjunto de medidas
anticiclicas, foi decisiva para rapidamente reverter os impactos negativos e conduzir a
economia brasileira para uma trajetéria de crescimento com diminuicdo do desemprego.
Desta forma, a partir de uma abordagem pos-keynesiana, este trabalho tem como
objetivo analisar o conjunto de medidas anticiclicas adotado pelo governo federal
brasileiro como resposta a crise do subprime e também examinar o desempenho
econdmico brasileiro de 2007 a 2010.

Palavras-Chave: Teoria pés-keynesiana, Crise do subprime, Medidas anticiclicas,
Desempenho econémico brasileiro.
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RAMOS, André Paiva. Brazil facing the subprime crisis: a post-keynesian approach
to the anticyclical measures taken by the federal Brazilian government and the
performance of the Brazilian economy from 2007 to 2010. Master Dissertation -
Catholic University of Sdo Paulo, Séo Paulo, 2015.

ABSTRACT

From the outbreak of the subprime crisis on, the international economy started to
deteriorate. Due to the uncertainties about the evolvement of the crisis, a preference for
liquidity emerged, leading the economic agentes to seek netter and safer assets. As a
consequence, most of the main economies registered noticeable decrease in their
activities and a higher unemployment rate. Within this situation, the Brazilian economy
was also strongly affected. However, by taking a set of anticyclical measures, the
federal Brazilian government’s action was decisive to promptly reverse the negative
impacts and lead the Brazilian economy to growth and to a decrease in unemployment.
Based on the post-keynesian approach, this study aims not only to analyse the set of
anticyclical measures taken by the Brazilian government as a response to the subprime
crisis but also to examine the economic performance from 2007 to 2010.

Keywords: Post-keynesian theory, Subprime crisis, Anticyclical measures, Brazil's
economic performance.
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INTRODUCAO

A crise financeira internacional do subprime atingiu fortemente a economia
brasileira apos o terceiro trimestre de 2008. O cenério internacional de elevada incerteza
e de preferéncia pela liquidez fez com que os agentes internacionais buscassem ativos
seguros e mais liquidos, sobretudo os titulos publicos norte-americanos. Assim, ocorreu
uma retracdo no credito internacional e entrou em curso uma forte desaceleracdo da

economia internacional.

Desta forma, a economia brasileira foi impactada primeiramente nas suas contas
externas, causando queda tanto na quantidade como no valor das exportagdes e levando
também a uma grande saida de capitais. Isso resultou em uma forte desvalorizacédo
cambial. Frente a esse cendrio, grandes empresas e bancos foram negativamente
afetados, pois encontravam-se alavancados financeiramente e, assim, vulneraveis,
sobretudo, em relagdo a uma grande desvalorizagdo cambial. Em seguida, os bancos
privados brasileiros contrairam a oferta de crédito e as expectativas se deterioram,
principalmente a desconfianca sobre os desdobramentos da crise, fazendo com que o0s
agentes econdmicos brasileiros adiassem decisbes de consumo, producdo e

investimento.

Diante da eclosdo da crise, em setembro de 2008, os governos de diversos
paises, em destaque dos paises desenvolvidos, adotaram politicas para combater os
desdobramentos negativos. Entre esses paises, 0 governo brasileiro teve uma resposta
ativa ao adotar um conjunto de medidas anticiclicas. Algumas das finalidades dessas
medidas eram atuar sobre as expectativas dos agentes, garantir a liquidez do mercado
interno, principalmente um continuo fluxo de crédito, e conservar e fomentar a demanda

agregada. Assim, o governo objetivou um crescimento do consumo e do investimento.

Para isso, as medidas anticiclicas adotadas foram centradas nas seguintes frentes:
aumento da oferta de crédito por meio dos bancos publicos - sobretudo garantindo a
oferta de crédito no mercado e dando suporte financeiro ao Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), ao Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) e ao Programa
Minha Casa, Minha Vida (MCMV) -, aumento dos investimentos publicos,

intensificacdo dos programas de transferéncia de renda, aumento real do salario minimo,



promocdo de desoneracOes fiscais em alguns setores da economia, corte na taxa Selic,

dentre outras.

Apobs a queda do PIB no dltimo trimestre de 2008, a economia retomou sua
trajetoria de crescimento ja no primeiro semestre de 2009. Desta forma, o Brasil foi
considerado um dos paises menos afetados pela crise e um dos que mais rapidamente se
recuperou da mesma. Assim, as medidas anticiclicas adotadas pelo governo foram
fatores considerados determinantes para mitigar os impactos da crise internacional do

subprime.

Nesse cenario de crise internacional do subprime, de seus respectivos impactos
negativos no Brasil e da atuacdo do governo federal brasileiro, este trabalho visa a
analisar o conjunto de medidas anticiclicas adotado e o desempenho da economia
brasileira no periodo de 2007 a 2010. O objetivo é avaliar até que ponto as medidas
anticiclicas, implementadas pelo governo federal brasileiro, conseguiram combater os

efeitos da crise financeira do subprime.

A hipdétese central da dissertacdo € de que o conjunto de medidas anticiclicas
adotadas pelo governo brasileiro no periodo evitou um impacto mais aprofundado da
crise do subprime sobre 0 mercado doméstico. Porém, nesse conjunto, destaca-se como
excecdo a elevacdo da taxa de juros para 13,75% a.a. em setembro de 2008. Tal medida
revelou ter sido equivocada, especialmente em um momento em que a maioria dos

paises estava reduzindo suas taxas basicas de juros.

Além disso, como as politicas econbémicas ndo sdo neutras, obviamente as
desoneracBes concedidas e a atuacdo dos bancos publicos de forma mais intensa tiveram
impactos fiscais negativos que vieram a se manifestar no periodo imediatamente
posterior ao analisado nesta dissertacdo. Nessa discussdo, ha controveérsia entre as
correntes teoricas. Na linha pos-keynesiana aqui adotada, parte desses efeitos fiscais
maléficos sdo compensados pelo efeito multiplicador dos investimentos realizados, 0s
quais foram fomentados pelas medidas de politicas econdmicas anticiclicas adotadas

pelo governo brasileiro.

As andlises desenvolvidas nesta dissertagdo estdo baseadas em uma ampla
revisao bibliografica de autores pos-keynesianos que abordam aspectos teoricos e temas

diretamente relacionados ao tema proposto. Os conceitos analiticos do pensamento pos-



keynesiano guiam a interpretacdo do trabalho devido a énfase dessa corrente a néo
neutralidade da moeda, ao conceito de preferéncia pela liquidez, & abordagem sobre as
expectativas dos agentes e sobre as questdes intertemporais, & importancia do crédito, a
tendéncia a instabilidade financeira e a necessidade de intervencdo do Estado a fim de

buscar o desenvolvimento econdémico e social.

Além disso, o papel ativo do Estado vai de encontro a um dos principais
alicerces da corrente de pensamento econdémico ortodoxo: a defesa de que os mercados
sdo eficientes e autorregulados tendendo ao equilibrio. A desregulamentacdo defendida
pela corrente ortodoxa foi considerada a principal causa da crise financeira recente.
Logo, a teoria pds-keynesiana aborda conceitos que proporcionam uma leitura e uma
interpretacdo das origens da crise do subprime, do cenario de crise em geral, com
elevada movimentagdo do capital internacional, das politicas anticiclicas adotadas pelo

governo federal brasileiro, do comportamento dos agentes e de eventuais resultados.

Este trabalho aborda aspectos da politica monetaria, fiscal e cambial dentro do
conjunto de politicas anticiclicas adotado pelo governo brasileiro. Devido a amplitude
dessas trés areas da politica econdmica, este estudo restringe-se as medidas mais

relevantes de incentivo a demanda agregada e a liquidez na economia.

Além desta introducdo e da conclusdo, o trabalho esta dividido em trés capitulos.
O primeiro capitulo apresenta os principais conceitos da teoria pds—keynesiana, que
servem como base para a analise proposta. O segundo capitulo analisa a crise financeira
internacional do subprime, os seus impactos na economia brasileira e 0 desempenho
econdmico brasileiro de 2007 até 2010 em termos de nivel de atividade. J& o terceiro
capitulo analisa e avalia o conjunto de medidas anticiclicas implementado pelo governo

federal brasileiro como resposta a crise do subprime.



CAPITULO 1

Teoria pos-keynesiana: moeda, investimento, crise e atuagdo do Estado

Este capitulo aborda os principais conceitos teéricos da linha de pensamento
pOs-keynesiana, que servem como base para analisar tanto o comportamento dos
agentes e a forma de atuacdo do Estado em um contexto de crise, como 0 processo de
instabilidade financeira. Assim, destacam-se a abordagem monetaria, demonstrando o
papel da ndo neutralidade da moeda na economia, as expectativas dos agentes, as
incertezas, as questdes intertemporais, o conceito de preferéncia pela liquidez, a relacéo
investimento-poupanca, a importancia do crédito e do investimento na economia e a

hipdtese da instabilidade financeira de Minsky.

O capitulo esta subdividido em cinco se¢des. A secdo 1.1 tem como objetivo
apresentar uma breve contextualizacdo e conceitos como a nao neutralidade da moeda e
a atuacdo estatal, de forma a também demonstrar as principais criticas e divergéncias em
relacdo a ortodoxia. A secdo 1.2 aborda a relevancia dos investimentos em uma
Economia Monetéaria de Producdo e a relacdo causal investimento-poupanca. A secao
1.3 visa a apresentar os principais fatores que interferem nas decisdes de investimento.
A secdo 1.4 trata das contribuicdes de Minsky referentes ao financiamento da economia
e a Hipotese da Instabilidade Financeira. Por fim, a secdo 1.5 objetiva demonstrar o

espaco de atuacdo do Estado em um contexto de crise.

Apo6s a eclosdo da crise do subprime em 2008, o debate tedrico econémico
intensificou-se. A base da teoria ortodoxa, que defende a desregulamentagdo e um
estado minimo, pois 0s mercados sdo eficientes e autorregulados tendendo ao equilibrio,
foi a principal causa da crise financeira. Em contrapartida, frente aos efeitos da crise do
subprime, os Estados, em geral, tiveram uma atuacdo ativa de cunho heterodoxo, com
politicas visando principalmente a estimular a demanda agregada e a liquidez nos
mercados. Nessa linha, a teoria pds-keynesiana, além de defender um comportamento
ativo dos Estados, desenvolve conceitos importantes para 0 entendimento do
funcionamento dos mercados, do comportamento dos agentes e das politicas
econbmicas, podendo ser aplicados a uma analise em um cenario de crise, aversao ao

risco e elevada movimentagéo do capital internacional.



1.1 A ndo neutralidade da moeda e a atuacao estatal

A linha de pensamento pos-keynesiana tem como objetivo resgatar a proposta
original presente em Keynes, que foi desenvolvida principalmente a partir de 1930, em
escritos anteriores ao livro Teoria geral (TG) e no livro TG. Keynes apresenta uma
nova maneira de ver e analisar o que é essencial dentro dos processos econémicos.
Além disso, sua teoria é considerada uma ruptura profunda com a visdo dominante da
economia, apresentando uma abordagem diferente das ideias correntes, ndo apenas da
neoclassica (CARVALHO, 1988a, p. 3). Também vale destacar que o pensamento pos-

keynesiano surgiu como uma reacdo a Sintese Neoclassica.

Keynes apresenta em sua teoria uma visdo da economia caracterizada como
economia empresarial, ou economia monetaria de producdo, na qual o comportamento
da economia tanto no curto como no longo prazo € afetado pelo comportamento da
moeda em geral e pelo comportamento da politica das autoridades monetarias
(CARVALHO, 1994, p. 41). Desta forma, de acordo com Carvalho, “em 33 Keynes
definiu seu objeto de estudo, que ele chamou de "uma Economia Monetéaria”, como
sendo o estudo de uma economia onde a moeda ndo é neutra. Essa afirmacdo é a sintese
do que ele esta buscando”. Logo, a moeda exerce um papel fundamental no
funcionamento da economia (CARVALHO, 19883, p. 17).

A moeda tem um papel prdprio, afeta os motivos e decisdes e €, em
suma, um fator operante na situagdo [econdmica], de modo que o
curso dos eventos ndo pode ser previsto, nem no longo periodo
nem no curto, sem um conhecimento do comportamento da moeda,
do estagio inicial ao final. E isso que queremos dizer quando
falamos em economia monetaria (KEYNES, 1973, p. 408-9 apud
DAVIDSON, 2003, p. 19).

Para a linha de pensamento keynesiana, a moeda possui caracteristicas
particulares. E igual a zero ou negligenciavel tanto a sua elasticidade de producio como
a sua elasticidade de substituicdo (KEYNES, 2013, p. 208-209). A moeda é considerada
um ativo cuja liquidez é plena e, por essa caracteristica, compete com os demais ativos
da economia. Portanto, quando aumenta a demanda por moeda, ha uma diminuigéo da
demanda por outros ativos. Outra caracteristica importante é que os contratos firmados
na economia sdo estabelecidos em termos de moeda. Logo, a moeda, além de ser meio

de pagamento, é unidade de conta das relagGes contratuais (DEOS, 1998, p. 32).



Na economia classica consumidores/ produtores independentes vao ao mercado
para trocar suas dotagOes, produtos ou servigos produtivos, com o0 objetivo de
maximizar a satisfagdo com o consumo proveniente das trocas. A moeda tem o papel,
no maximo, de meio de circulacdo e ndo afeta o comportamento e os motivos dos
agentes. Ja uma economia monetaria de producdo € constituida de firmas, bancos e
consumidores, contrastando a visdo classica do individuo consumidor/produtor. Esses
agentes se relacionam economicamente nos mercados onde ha um conjunto de regras e
instituicbes (CARVALHO, 1994, p. 41- 42).

Para a linha de pensamento ortodoxa, a funcdo da moeda é ser meio de troca,
ndo influenciando e ndo alterando as decisdes dos agentes e 0 comportamento da
economia. Nesse ponto, vale ressaltar a Teoria Quantitativa da Moeda® (TQM), na qual
h& uma relacdo diretamente proporcional entre variacdo no nivel de pregos e variagcdo da
quantidade de moeda. De acordo com Davidson (2003, p. 19), na ortodoxia “a moeda ¢
um Vvéu, de forma que todas as decisbes sdo tomadas com base exclusivamente nos
fendmenos reais e nos pregos relativos. A moeda ndo importa!”. Vale ponderar que ha
vertentes ortodoxas em que a moeda é neutra tanto no curto prazo como no longo prazo,
enguanto em outras a moeda no curto prazo ndo é neutra, mas no longo prazo ela é

neutra. Abaixo, segue um trecho em que Carvalho complementa essa anélise.

Algumas teorias admitem - inclusive a de Friedmann - que no
curto periodo a moeda pode exercer alguma influéncia. No longo
periodo, porém, ndo ha ilusdo monetaria, na visdo, convencional,
que resista. O que Keynes quer porém é uma teoria que mostre
haver influéncia de longo periodo, sem que se tenha que assumir
ilusdo monetaria (CARVALHO, 1988a, p.17).

De forma complementar, Carvalho apresenta que, no programa de pesquisa
anunciado por Keynes, a “mensagem sugerida é a seguinte: uma economia monetaria
moderna ndo € a economia do individuo isolado, independente, maximizando satisfacao
pela escolha entre bens” (CARVALHO, 1988a, p. 17-18). Essa analise se deve ao fato
de que os agentes econdmicos ndo consideram apenas as decisdes de escolha entre
consumir uma cesta de bens ou outra, ou entdo consumir hoje ou no futuro. As decisdes
de demanda dos agentes sdo muito mais complexas, principalmente pelos motivos de

incerteza e da ndo neutralidade da moeda. Além disso, 0s agentes, ao agirem para

! Sobre a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) ver Carvalho et al. (2000, p. 22-28).



maximizar o seu interesse particular, ndo necessariamente agem buscando o melhor para

o interesse publico.

Desta forma, Keynes, em sua analise, questiona os pressupostos da Lei de Say e
do Equilibrio Geral Walrasiano?, pois ndo necessariamente toda a renda auferida pelos
trabalhadores e pelos empresarios sera revertida para a aquisi¢cdo de bens e servicos,
podendo ser alocada em outros ativos, como ativos financeiros. Segundo Davidson, na
teoria de Keynes, ao aumentar o volume de emprego, 0 aumento da demanda agregada
sera inferior ao aumento da oferta agregada, ocorrendo assim insuficiéncia de demanda
efetiva e, consequentemente, o desemprego involuntario®. Ainda segundo Davidson
(2003, p. 9), “nem todo o volume de producédo correspondente ao pleno emprego podera
ser vendido lucrativamente”. Assim, para a teoria de Keynes o desemprego involuntério
é uma caracteristica estrutural de uma economia monetéria. Vale destacar que, quando
se faz mencdo ao desemprego, refere-se a existéncia de fatores de producdo
disponiveis/ociosos. Além disso, a demanda agregada ndo se restringe a renda corrente,
pois 0s agentes ndo precisam acumular renda anterior para gastar ou investir. Nesse
ponto, como sera abordado mais a frente, podem-se destacar o papel do financiamento e
0 papel dos investimentos. Para Keynes, os investimentos devem suprir a diferenca
entre a oferta agregada e a demanda agregada (DAVIDSON, 2003, p. 7-10). Abaixo,

segue um trecho de Sicsu, Sobreira e Schultz que é complementar a esse debate.

Keynes se opds aquela teoria que tratava a moeda como um
simples instrumento lubrificador das trocas. Tendo identificado a
moeda como o instrumento mais seguro e capaz de transportar
riqueza no tempo, Keynes contestou a lei de Say e a tendéncia ao
equilibrio de pleno emprego classicas (SICSU; SOBREIRA;
SCHULTZ, 1992, p. 3).

Assim, de acordo com Davidson (2003, p. 23), “em um mundo com importantes
circunstancias no ergédicas’ - como é o caso do nosso mundo econdmico -, a liquidez
importa, a moeda nunca é neutra e nem a lei de Say, nem a lei de Walras sdo
relevantes.” Logo, a condi¢do autoequilibrante, que é defendida pela ortodoxia e que
conduz a conclusdo de que deve haver o minimo possivel de intervencdo estatal na

economia, é rejeitada pela teoria keynesiana. Ferrari Filho, em complemento a esse

2 Sobre Equilibrio Walrasiano ver Simonsen e Cysne (1995, p. 198 -203; 240- 243) e Varian (2003, p. 613-614).

% O conceito de desemprego involuntério é a existéncia de um volume maior de trabalhadores querendo trabalhar do
que o nimero de empregos existentes ao salario vigente no mercado. Assim, o desemprego involuntario é uma
questdo estrutural da economia.

* Sobre ndo ergocidade, ver a se¢do 1.3.



debate, reforca que o laissez-faire conduz a economia para uma condicéo de equilibrio
com desemprego involuntario. Desta forma, a teoria pds-keynesiana “consiste, por um
lado, em negar o sistema econdmico de mercados autorreguladores e autoequilibrantes
preconizado pela teoria economia classica e, por outro, em apresentar mecanismos
econémicos institucionais que evitem flutuagdes ciclicas de produto ¢ emprego”
(FERRARI FILHO, s/d, p. 6). Abaixo, segue um trecho de Carvalho complementar a

essa questao.

A economia capitalista, segundo Keynes, ndo estava dotada de
mecanismos endogenos de promocdo e manutencdo do pleno
emprego. Isto ndo era apenas uma caracteristica das fases de baixa
ciclica, como na tradi¢do pré-keynesiana, mas da prépria forma de

operagdo “tendencial” do sistema (CARVALHO,1988b, p. 757).
Assim, é necessario um Estado que conduz, através de politicas econémicas, 0
desenvolvimento econémico e a diminui¢do dos niveis de desemprego involuntério.
Portanto, para a teoria keynesiana, em economias empresariais, o papel ativo do Estado
¢ visto como ponto central para promover e sustentar o pleno emprego (CARVALHO,

2008, p. 571).

A doutrina keynesiana [...] define um posicionamento politico, a
defesa do pleno emprego como objetivo maior da politica
econdmica, e uma abordagem estratégica, onde a acdo do Estado
deve se dar na direcdo do estimulo a demanda privada através de
politicas macroecondmicas, como as politicas fiscal, monetaria e
de rendas (CARVALHO, 2008, p. 573).

Desta forma, Ferrari Filho (s/d, p. 1), ao se basear em Davidson (1994, p. 2),
descreve que 0s pos-keynesianos, ao resgatarem a teoria de Keynes, buscam “entender a
dindmica de uma economia monetéria da producdo, acreditam que a discussdo em
macroeconomia deve estar localizada tanto na compreensdo dos problemas econémicos
do real world quanto na solu¢ao dos mesmos”. Nessa abordagem, o papel do Estado ¢
essencial para conduzir o crescimento econdmico de forma a promover o investimento
do setor privado, mitigar incertezas, mitigar instabilidades e efeitos de crises, promover
0 emprego e a distribuicdo de renda. Portanto, as a¢Ges do Estado ndo sdo contrarias as
acOes do setor privado. A seguir, esta um trecho em que Carvalho complementa essa

analise.

A abordagem keynesiana defende, assim, ndo apenas a
intervencdo publica na economia, mas também o grau de discrigdo



que for necessario para o enfrentamento das novas, em sentido
essencial, situacdes que o futuro pode trazer. Ao contréario da nova
economia cléssica, ndo se concebe a economia moderna como um
sistema caracterizado pela existéncia de uma posicao de equilibrio
Unico e estavel, que, reconhecido pelos agentes, se imporia sobre
qualquer iniciativa governamental. Desse modo, politicas ativas
ndo sdo intrinsecamente contraditdrias com as escolhas dos agentes
privados, mas, sim, parte do contexto em que essas escolhas sdo
feitas (CARVALHO, 1994, p. 54).

Desta forma, vale pontuar que, para 0 pensamento keynesiano, a principal
questdo presente na economia estd na demanda por emprego, na distribui¢do de renda e
na diminuicdo e/ou controle do rentismo. Logo, o Estado deve desempenhar um papel
ativo, por meio da adocdo de politicas econémicas, visando a conduzir o crescimento
econdbmico tanto de forma quantitativa como qualitativa em termos sociais e

econdmicos.

1.2 A relevancia dos investimentos na Economia Monetéaria de Producéo e a

relacdo causal investimento-poupanca

O conceito de demanda efetiva é fundamental na teoria de Keynes. Por
definicdo, demanda efetiva € o ponto da funcdo de demanda agregada que intercepta o
ponto de oferta agregada. Demanda agregada é o resultado que oS empresarios em
conjunto esperam receber ao empregarem certo numero de trabalhadores. Ja oferta
agregada € o preco do produto ofertado conjuntamente pelos empresarios ao
empregarem um determinado nimero de trabalhadores (KEYNES, 2013, p. 21-22).
Consequentemente, a renda de uma sociedade depende do volume de emprego. Assim, a
decisdo dos empresarios de empregar um determinado nimero de trabalhadores depende
do montante esperado que a comunidade gaste em consumo e do montante esperado que
a comunidade aplique em novos investimentos. O montante esperado que a sociedade

gaste em consumo depende da propensdo marginal a consumir® e do montante de

® Para a teoria de Keynes, a propensdo marginal a consumir refere-se & porcentagem da renda destinada ao consumo e
a porcentagem destinada a poupanca. Da parte destinada ao consumo, uma parte é chamada de consumo auténomo,
ou seja, consumo minimo de que os individuos necessitam para sobreviver (padrdo de consumo estavel). A diferenca
entre 0 consumo auténomo e o resto da renda depende de quanto o individuo decide gastar e de quanto decide poupar.
Quanto menor a renda, menor a diferenga entre a renda e o consumo autbnomo e, consequentemente, menor a
capacidade de poupanca e de outros gastos. Ja quanto maior a renda, maior a capacidade de poupar, pois ha uma

maior diferenca entre a renda e 0 consumo autbnomo somado com outros gastos eventuais.



rendimento agregado que esta diretamente relacionado com o nivel de salario real.
Desta forma, as decisGes de consumo dependem da renda corrente e o nivel de renda
depende do nivel de emprego. Além disso, a propensdo marginal a consumir tem como

caracteristica sofrer pouca alteracdo no curto prazo (KEYNES, 2013, p. 20- 27).

De acordo com a propensdo marginal a consumir, ao aumentar o emprego, a
renda aumenta, mas 0 consumo ndo aumenta na mesma proporcdo. Desta forma,
segundo Keynes, quanto maior o nivel de emprego, maior ¢ a diferenca entre o preco da
oferta agregada da producéo correspondente e a soma do montante que se espera que a
comunidade gaste em consumo e que 0S empresarios esperaram recuperar. Caso ndo
haja alteracdes na propensdo marginal a consumir, somente se 0 montante aplicado em
novos investimentos crescer, essa diferenca serd contrabalanceada e, assim, 0 emprego
poderd aumentar. Embora a propensao a consumir influencie a decisdo de investimento,
sdo os investimentos que geram renda, emprego e consumo (KEYNES, 2013, p. 25-26).

Abaixo, segue um trecho que resume essa questao.

A nossa teoria pode ser formulada em tragos gerais da seguinte
forma: quando o emprego aumenta, o rendimento real agregado
também aumenta. A psicologia da comunidade é tal que, quando
aumenta o rendimento real agregado o consumo agregado também
aumenta, mas nao tanto como o rendimento. Consequentemente, 0s
empregadores teriam prejuizos se a totalidade do emprego
acrescido fosse consagrada a satisfazer a procura acrescida do
consumo imediato. Assim, para justificar um dado volume de
emprego terd de haver um volume de investimento corrente
suficiente para absorver o excesso da producdo total relativamente
ao que a comunidade escolhe consumir quando o emprego
encontra-se nesse nivel (KEYNES, 2013, p. 23).

Seguindo o conceito da propensdo marginal a consumir, quanto mais rica for
uma sociedade, menor serd a propensdao marginal a0 consumo e maior sera a
necessidade de novos investimentos. Geralmente, em uma sociedade mais rica, ha
menos oportunidades de investimentos atrativos porque grande parte deles ja foi
realizada. Uma sociedade mais pobre terd& maior propensdo a consumir, revertendo,
assim, maior parte de seu rendimento em consumo e precisando de menos investimentos
novos para manter o nivel de demanda efetiva. Como o trabalhador so ganha se tiver
emprego, deve-se aumentar 0 emprego para que a sociedade aumente seus gastos e,

consequentemente, aumente o nivel de demanda efetiva. Logo, a varidvel independente
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da economia é o investimento enquanto a variavel dependente € o emprego (KEYNES,
2013, p. 26-27).

De acordo com Carvalho (1988a), outra importante caracteristica da economia
monetaria € a distingdo entre trabalhadores e empresarios. Esse ponto é importante para
definir que as firmas, os empresarios, sdo 0s principais agentes das tomadas de decisdes.
Eles decidem entre demandar mais ou menos empregos. Portanto, as decisdes dos
empresarios sdo fundamentais para a operagdo da economia capitalista, sendo
qualitativamente mais importantes que a dos trabalhadores. Os objetivos desses dois
agentes econémicos sdo diferentes. Enquanto os trabalhadores, consumidores, querem
maximizar sua satisfacdo através do consumo, as firmas buscam acumular riqueza na
forma de dinheiro. Assim, as firmas ndo pretendem acumular estoques, mas, sim,
produzir e conseguir vender para acumular dinheiro (poder de compra) (CARVALHO,
1988a, p. 18-20). Portanto, segundo Keynes (1936, p. 82), citado por Davidson (2003,
p. 19), “o Unico objetivo da firma é finalizar o processo de producdo, que decorre num
periodo de tempo, com a recuperacdo de seu capital de giro, com vistas a terminar com
mais dinheiro do que comegou”. Logo, o lucro, definido em termos monetérios, é o

objetivo da firma ao investir e ao produzir.

Nesse ponto, pode-se destacar a diferenga da relagdo causal entre investimento e
poupanca para os ortodoxos e para a teoria de Keynes. A linha ortodoxa defende que se
deve poupar e, desta forma, acumular recursos, liberando moeda e fatores de producao,
para depois investir. Ou seja, a poupanca € necessaria e anterior ao investimento. Além
disso, a poupanga € igual ao investimento. Nesse caso, na economia, deve-se aumentar o
nivel de poupanca para poder aumentar o0 nivel de investimento em um proximo
periodo. Ressalta-se 0 papel da taxa de juros como instrumento para conduzir a variagdo
nos niveis de poupanca e para equilibrar poupanca e investimento (preferéncias

intertemporais).

Para a ortodoxia, a taxa de juros é a remuneracao, isto é, a taxa de desconto pelo
sacrificio de adiar o consumo presente para consumir mais no futuro. Do lado do
tomador de empréstimo, a taxa de juros é o custo por adiantar para o presente o
consumo futuro. Portanto, ao elevar a taxa de juros, havera um aumento da poupanca na
economia, pois crescera a disposicdo dos consumidores a adiar 0 consumo presente e,

assim, poupar mais, visando a consumir mais no futuro. Consequentemente, ha uma
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tendéncia a liberacdo de fatores de producéo na economia que se tornam ociosos. Logo,
essa linha de pensamento defende que, ao aumentar o nivel de poupanca, o nivel de
investimento em um proximo momento ird elevar-se, pois capital e outros fatores de
producdo estardo disponiveis. Por outro lado, ao diminuir a taxa de juros, havera menos
incentivo para poupar hoje com o objetivo de consumir no futuro, entdo os
consumidores tendem a consumir mais no presente e poupar menos. Segundo Davidson
(2003, p. 18), “na macroeconomia ortodoxa, a taxa de juros é um fator de natureza real
tecnologicamente determinada, enquanto a moeda (pelo menos no longo prazo, tanto
para Friedman quanto para Tobin) nao afeta o fluxo do produto real”. Portanto, para
essa corrente de pensamento, a taxa de juros equilibra os poupadores, consumidores e

investidores na economia.

Em contraponto, na teoria de Keynes, como o desemprego involuntario é uma
questdo estrutural, existem fatores de producdo disponiveis, ndo sendo necessaria a
poupanca prévia para realizar investimentos. Ou seja, ha recursos disponiveis se 0s
empresarios decidirem investir para aumentar a oferta de produto em momentos de
aumento de demanda agregada na economia ou de expectativas de aumento de demanda
futura. Desta forma, é necessario que o empresario, investidor, vislumbre oportunidades
de retornos para investir, pois ha o financiamento dos investimentos via crédito em uma
economia monetaria. Logo, o crédito € essencial para o fomento de um aumento do
nivel de investimentos e, consequentemente, para o crescimento econdmico. Essa
analise de Keynes se baseia principalmente na criacdo de moeda® pelo sistema bancério

e no animal spirits’.

A atividade bancéaria consiste em criar liquidez e ndo apenas em transferir
recursos de agentes superavitarios para agentes deficitarios. Em outras palavras, o
processo de criacdo de moeda tem uma natureza endogena. Segundo Paula, Keynes
“sustentou que a moeda toma a forma de moeda-crédito, e que 0s depositos bancarios
sdo criados no processo de concessdo de crédito e ndo necessariamente primeiro
coletados a partir de depositos existentes”. Assim, 0s bancos tém um papel central na
atividade econémica e no financiamento dos investimentos. Portanto, Keynes sustenta

que a realizacdo dos investimentos é diretamente impactada pela falta de financiamento,

® Para entender como o sistema bancério cria moeda ler Carvalho et al. (2000, p. 5-7), Corréa (1995, p. 17-20) e
Simonsen e Cysne (1995, p. 32-40).

" Carvalho (1988b, p. 754), com base em Keynes (1964, p. 149), descreve que o animal spirits é 0 impulso a uma
acdo sobre a qual “ pouco [pode] ser dito... a priori”.
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mas nunca pela falta de poupanca (PAULA, 2014, p. 98-99). Vale ressaltar que a
demanda por moeda/liquidez para o motivo transacio® ndo esta restrita ao nivel da renda
corrente (CORREA, 1995, p. 20). Abaixo, segue um trecho complementar a analise.

Os agentes que planejam gastar no periodo corrente ndo precisam
auferir renda corrente ou previamente ao momento em que
exercem sua demanda, no mercado. Isso implica que os gastos de
D2 — a demanda por bens de capital e intermediarios (ou mesmo
por bens durdveis de consumo), reproduziveis pelo setor privado
mediante a utilizagdo do trabalho — ndo sdo restringidos pela renda
corrente nem pela dotacdo de recursos. Para Keynes, dado o que
ele chama de animal spirits e ndo a timidez por parte dos
empresarios, D2 é limitada apenas pelo retorno esperado, em
termos monetérios e ndo reais, dos ativos liquidos (KEYNES,
1936, cap. 17 apud DAVIDSON, 2003, p. 17-18).

Na abordagem keynesiana, a relacdo cronoldgica entre investimento e poupanca
é diferente. De acordo com Corréa, “a igualdade contabil entre poupanca e o
investimento continua prevalecendo. A novidade na concepg¢do de Keynes esta em que
esta igualdade ¢ garantida pelo nivel de renda e ndo pela taxa de juros” (CORREA,
1995, p. 16). Segundo Paula, essa igualdade “resulta da mudanga no nivel de renda,
sendo que a decisdo de investimento precede logicamente a criagdo da renda”. Assim, a
partir do conceito da demanda efetiva, os gastos agregados geram renda na economia e
uma poupanca (ex post) equivalente — inexistente antes da realizacdo do investimento.
Ou seja, a poupanca ndo € o inicio, mas, sim, o resultado de um processo de geracao de
renda na economia (PAULA, 2014, p. 100-101). Logo, é o investimento que cria

poupanca correspondente.

A taxa de juros® é a remuneragéo por abrir méo da liquidez no presente, levando
em conta as incertezas do futuro. Ela influencia tanto as decisdes de investimento como
de consumo. De acordo com Davidson (2003, p. 18), na teoria keynesiana, a taxa de

juros® é um fenémeno monetario e a moeda um fenémeno real.

Outro conceito muito importante na teoria Keynesiana diz respeito ao efeito
multiplicador. A propensdo marginal a consumir determina o tamanho do chamado

efeito multiplicador na economia. Origina-se do gasto ou do investimento do

8 O motivo transacéo &, segundo Keynes, (1982, p. 139) citado por Corréa (1995, p. 15), a “necessidade de moeda
para as operagdes correntes de trocas pessoais e comerciais”.

® Na se¢do 1.3, a taxa de juros na teoria de Keynes é abordada de forma mais analitica.

1 para Keynes, a Politica Monetaria poderia abaixar a taxa de juros ao longo do tempo a fim de desincentivar o
rentismo e incentivar as atividades produtivas.
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empresario e/ou do governo. A partir desse gasto ou investimento, varios outros gastos
ou investimentos sdo realizados na economia e assim sucessivamente. Caso seja
poupada toda a renda proveniente de um gasto, o efeito do multiplicador sera nulo. Caso
seja consumida sucessivamente toda a renda proveniente de um gasto, o efeito
multiplicador sera infinito. Essa dindmica ocorre porque, ao gerar esse investimento ou
gasto, hé o crescimento de emprego que aumenta o consumo, que eleva o investimento e
assim sucessivamente. Porém, vale ressaltar que as operacGes com 0 setor externo
também afetam o efeito multiplicador. Ou seja, uma parte dessa renda podera ser vazada

para o exterior atraves de operac6es de importacoes.

Devido a relevancia dos investimentos para o desenvolvimento econdmico, a
principal varidvel da economia é entender como 0s empresarios decidem investir e
como influencié-los para tomar essa decisdo por meio de politicas econdmicas. A
seguir, sdo analisados os conceitos de incerteza, de eficiéncia marginal do capital, de
preferéncia pela liquidez, de expectativas intertemporais e o papel do financiamento na
economia com o0 intuito de examinar questdes que interferem nas decisdes dos
empresarios para efetuar novos investimentos, isto €, aumentar o estoque de capital da

economia variando a capacidade de producdo e repor o estoque de capital antigo.

1.3 Fatores que interferem nas decisfes de investimento e no desempenho

econdmico

Sdo inimeros os fatores que interferem diretamente ou indiretamente nas
decisdes de investimento. Entretanto, com base na teoria pds-keynesiana, podem-se
destacar alguns fatores primordiais. Esta secdo ira analisar fatores como lucro esperado,
incerteza, expectativas de curto prazo e de longo prazo, o conceito de preferéncia pela

liquidez, a eficiéncia marginal do capital (EmgK) e a taxa de juros.

Como um dos principais fatores que interferem nas decisdes de investimento,
deve-se ressaltar o lucro. Com base nas contribui¢cGes de Minsky, o nivel, a estabilidade
e a expectativa de lucros devem ser suficientemente grandes para honrar 0s
compromissos de pagamento contraidos no passado pelos ativos de capital, para induzir
novas tomadas de decisdes correntes para produzir ativos de capital e de investimentos e
para capacitar 0s empresarios a contrair novas dividas para financiar novos

investimentos e aquisi¢des novos ativos de capital. “Lucros sdo o ponto critico numa
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economia capitalista porque eles sdo um fluxo de dinheiro que capacita os empresarios a
validarem dividas e porque lucros previstos sdo o estimulo que induz o investimento
corrente e futuro” (MINSKY, 1992, p. 27, 28, 38).

Outro conceito fundamental na teoria pds-keynesiana € a incerteza. Assim, 0s
agentes econémicos possuem uma insuficiéncia de informacdes necessarias para
amparar tomadas de decis@es, principalmente envolvendo diferentes ativos. A incerteza
esta diretamente relacionada as decisdes intertemporais, mais diretamente as decisdes de
longo prazo, na qual ndo é possivel mensurar, prever ou calcular por meio de
probabilidades o que podera acontecer no futuro. Desta forma, qualquer decisdo
envolvendo o futuro é incerta, sendo que, quando o horizonte de tempo é maior, o nivel
de incerteza também se torna maior. A incerteza é diferente de risco, pois o risco €
mensuravel e a incerteza ndo. Assim, de acordo com Keynes (1973b, p. 113-114) citado
por Carvalho (1988b, p. 754), “nosso conhecimento do futuro é flutuante, vago e incerto
[...] sujeito a mudangas subitas e violentas”. Portanto, em Keynes a incerteza possui um

papel central nas decisdes dos agentes.

Segundo Davidson, com base em Keynes (1936, cap. 12), dado o ambiente de
incerteza, Keynes rejeitou a visdo de que informacgdes passadas oriundas das
especificacbes de séries temporais fornecam dados confiaveis, Gteis, que permitam
previsdes estocasticas do futuro econdmico (DAVIDSON, 2003, p. 23). Assim, a teoria
pOs-keynesiana rejeita o conceito de expectativas racionais presente na ortodoxia, na
qual ha um processo de aprendizado dos agentes econdmicos, com base nas
informacdes disponiveis, que conseguem aprender e prever o comportamento da
economia (CARVALHO et al, 2000, p. 214-216).

Para a teoria de Keynes, tanto fatores relacionados ao passado como fatores
relacionados ao futuro influenciam o presente, de forma que o ambiente econdémico
sofre constantes alteragfes. Além desses fatores, dado o ambiente de incerteza para a
tomada de decisdes e dada a caracteristica do principio da ndo-ergodicidade, o0 processo
de aprendizado, por parte dos agentes econémicos, do comportamento da economia
torna-se impossivel. Assim, hd uma mudanga das condic¢Bes iniciais a partir do
momento em que uma decisdo econdmica é realizada. 1sso se repete a cada nova decisao
realizada, fazendo com que o ambiente econémico se mantenha em constante

modificacdo. Logo, pode-se destacar que, em uma economia monetaria, ndo existe um
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mecanismo central de coordenacdo prévia das acfes dos agentes econdmicos ™
(OREIRO, 2008, p.6).

A partir do conceito de incerteza, outro ponto importante na teoria pos-
keynesiana é a distincdo entre expectativas de curto prazo e de longo prazo. Segundo
Keynes (1964, p. 46), citado por Carvalho (1988b, p. 752), quanto as expectativas de
curto prazo, elas sdo “voltadas para o preco que um industrial espera obter por seu
produto ‘acabado’ na época em que se compromete a comegar O Processo que ira
produzi-lo”. Assim, as expectativas de curto prazo sdo formadas a partir do preco
esperado na venda do produto pelo empresario no momento da decisdo de producédo de
uma determinada quantidade do produto. Desta forma, expectativas de curto prazo
orientam as decisoes de producdo (CARVALHO, 1988b, p. 752-753).

Ja as expectativas de longo prazo, de acordo com Keynes (1964, p. 47), citado
por Carvalho (1988b, p. 752- 753), sdo “voltadas para o que o empresario pode esperar
ganhar sob a forma de retornos futuros se ele compra [...] produto ‘acabado’ como uma
adicdo ao seu equipamento de capital”. Logo, as expectativas de longo prazo sdo
formadas a partir do retorno esperado pelo empresario para efetuar um determinado
investimento. Desta forma, elas orientam a formulacdo de planos de investimentos
(CARVALHO, 1988b, p. 752-753).

As expectativas em relagcdo ao futuro sdo incertas. Elas s&o influenciadas pelas
expectativas geradas constantemente no curto prazo. Além disso, vale destacar que as
expectativas de longo prazo sofrem alteracdes ao longo do tempo e, como consequéncia,
afetam o comportamento da economia no presente. Assim, as expectativas sofrem
influéncia de fatores histéricos, presentes e futuros. Exemplos de fatores presentes sao
0s resultados atuais, a intensidade da demanda, o estoque de capital, o fluxo de caixa, a
visdo das politicas adotadas pelo Estado, o clima politico e econdmico, 0 cenario
internacional e os indicadores. Ja exemplos de fatores futuros sdo as expectativas de
estoque de capital futuro, de demanda futura, de niveis de pregos futuros e de nivel de
salario futuro. Caso a quantidade produzida e ofertada for vendida pelo preco esperado,
tudo ocorre conforme as expectativas do empresario. Além disso, caso haja expectativa

de um aumento de nivel de precos, podera haver um maior investimento no presente.

11 Aqui pode-se ressaltar o desacordo com a figura do leiloeiro presente no modelo de Equilibrio Geral Walrasiano.
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Entretanto, se houver uma expectativa de queda no nivel de pregos, o investimento

podera ser postergado.

Os dados correntes e o0s resultados realizados sdo importantes formas de
informacdes para a formulacdo de expectativas de curto e de longo prazo. Porém, sdo
mais determinantes nas expectativas de curto prazo do que de longo prazo. Vale
destacar que, de acordo com Keynes (1964, p. 50), citado por Carvalho (1988b, p. 753),
“o processo de revisdo das expectativas de curto prazo ¢ gradual e continuo, exercido
em grande parte a luz de resultados realizados”. Os resultados correntes, excessos de
oferta ou de demanda, afetam as expectativas de curto prazo, e, assim, levam a um
ajustamento constante da quantidade de producdo e da decisdo de quanto emprego
demandar no curto prazo (CARVALHO, 1988b, p. 753-754). Devido a esse ajuste
rotineiro, pode-se supor que as expectativas de curto prazo sdo atingidas pelos

empresarios.

No caso das expectativas de longo prazo, como no futuro impera um ambiente
de incerteza, no qual tudo pode se alterar, os resultados verificados no presente sdo
apenas mais uma informacdo, portanto, ndo sdo determinantes. Segundo Carvalho
(1988b, p. 753), “dados correntes ndo podem nunca ser suficientes para apoiar a tomada
de decisdes”. Ainda de acordo com Carvalho (1988b, p. 754), com base em Keynes
(1964, p. 148), “sabendo que a informagdo disponivel ndo ¢ suficiente para sustentar
plenamente as expectativas, o empresario tem de determinar qual o grau de confianca
que tem em sua propria previsdo, para decidir se agird com base nela ou ndao”. Desta
forma, ter confianca no curto prazo, acreditar no longo prazo e agir conforme o animal
spirits, constituem aspectos fundamentais para o0 empresario tomar decisbes que
envolvem o longo prazo, como, por exemplo, os investimentos. Carvalho (1988b, p.
754) descreve que o animal spirits “torna-se tdo importante para a decisdo que a propria
expectativa” (CARVALHO, 1988b, p. 753-754). Logo, sdo as expectativas de longo

prazo que possuem maior relevancia na teoria de Keynes.

Assim, o empresario deve ter o chamado animal spirits, que € um impulso a uma
acdo, com base nas expectativas para superar as incertezas, cujo resultado é uma aposta
no futuro com a realizag&o do investimento no presente. Segundo Chick, “para Keynes,

a necessidade de os produtores darem um salto para um futuro desconhecido,
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comprometendo recursos a medida em que atuam, era fundamental” (CHICK, 1993, p.

17).

O estado de confianca nas expectativas dos empresarios no curto prazo e para o
longo prazo, influencia a decisdo entre investir, aplicar no mercado financeiro ou reter
moeda e, consequentemente, a geracdo de empregos e de renda. Vale destacar que
expectativas de curto prazo possuem impacto pequeno no emprego. Porém, alteracdes
nas expectativas de longo prazo impactam de maneira mais acentuada o nivel de
emprego corrente e geram revisdes das expectativas para o proximo curto prazo.
Corréa, com base em Keynes (1982, p. 124), descreve que “huma economia em que 0
futuro € incerto, as previsdes econdmicas vao depender, ndo apenas do julgamento sobre
a ocorréncia mais provavel. Mas também da confianga em tal julgamento” (CORREA,
1995, p. 29). Desta forma, o estado de confianca é uma variavel fundamental para

determinar como 0s empresarios vao alocar seus recursos.

No mercado, ha duas formas de operacdo: o denominado spot, com entrega e
pagamento imediato; e o denominado forward, com entrega e pagamentos contratados
no presente para liquidacdo futura. A operacdo do tipo forward corresponde a forma
como € organizada a economia empresarial, ja que reduz as incertezas do processo
produtivo e serve de base para o calculo dos retornos (CARVALHO, 1994, p. 41- 42).

A forma de operagdo do tipo forward se caracteriza, sobretudo, pela existéncia
de contratos intertemporais expressos em unidades monetarias. (CARVALHO, 1988a,
p. 18-20). Os contratos monetarios servem para organizar o processo de producéo,
amenizar as incertezas acerca do futuro e diminuir os custos de transacdo. De acordo
com Davidson (2003, p. 20), “desde que contratos monetarios sejam usados para
planejar eficientemente o processo de producéo, as decisdes de producdo serdo afetadas
por valores nominais, ¢ a moeda ¢ um fenomeno real”. Segundo Neves (2007, p. 47), ao
se basear em Davidson (1972), “a existéncia de contratos denominados em unidades
monetarias e sua aplicacdo legal, juntamente com um sistema de liquidacgéo, constituem

as instituicdes necessarias para minimizar os custos de transacdo da moeda”.

O conceito de liquidez de um ativo é outro fator importante de ser destacado. O
grau de liquidez de um ativo é definido pela sua capacidade em se converter em meio de
pagamento em um menor periodo de tempo e com menor custo e/ou menor perda no seu

preco de realizacdo. Ou seja, quanto mais rapido o ativo € convertido em meio de
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pagamento e quanto menor for a sua perda nessa conversdo, mais liquido ele €
considerado. Assim, por ser simultaneamente meio de pagamento, a moeda € 0 Unico
ativo plenamente liquido. Portanto, além das taxas de retorno, os ativos séo
classificados de acordo com o seu grau de liquidez. Desta forma, os ativos possuem o
chamado prémio de liquidez, que consiste em um retorno implicito (subjetivo; néo
sendo na forma de fluxo de caixa) que 0s agentes atribuem & posse de ativos mais
liquidos. Logo, a posse de ativos menos liquidos exige retornos adicionais para manté-
los no portfélio (DEOS, 1998, p. 32). Abaixo, segue um trecho em que Corréa ilustra a

questdo da moeda como ativo plenamente liquido.

A moeda ¢é considerada “liquidez por exceléncia” sendo sua funcéo
priméria a de ser moeda de conta para contratos, relaciona ao seu
atributo de reserva de valor. Como o0s agentes confiam na
manutencdo de seu poder de compra, ela é considerada uma forma
de riqueza, um ativo que é demandado por si mesmo, podendo ser
retido nos portfolios privados por periodos indeterminados
(CORREA, 1995, p. 30-31).

Nas decisdes de composicdo de portfélio de ativos, fatores como o lucro
esperado, a incerteza, as expectativas e o grau de liquidez dos ativos sdo contemplados.
Assim, a moeda, por ser um ativo plenamente liquido, e os ativos financeiros, por
possuirem maior liquidez, passam a concorrer com 0s demais ativos presentes na
economia, principalmente os relacionados a investimentos, que sdo ativos menos
liquidos e com retornos a longo prazo. Além disso, como 0s agentes econdmicos Sao
munidos constantemente de novas informacdes, tendem a reavaliar e a alterar a
composi¢cdo do portfélio ao longo do tempo. Logo, o grau de liquidez dos ativos
presentes no portfélio dos agentes € uma caracteristica importante nos processos de
composicdo dos mesmos. Abaixo, segue um trecho em que Carvalho complementa essa

analise.

O conceito de incerteza, em particular associado as decisdes com
um longo horizonte temporal, passa a ser central e é central
exatamente porque a discussao aborda o efeito de longo periodo da
moeda: se a moeda é um substituto para bens de investimento ela
afeta os determinantes da acumulacdo capitalista (CARVALHO,
1988a, p. 20).

A sociedade divide sua renda em uma parcela para aplicagbes com maior
liquidez e em outra parcela para investimentos. Se houver preferéncia pela liquidez, a

sociedade escolhe reter moeda, comprar titulos ou aplicar em ativos financeiros e
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especulativos. Vale destacar que a preferéncia pela liquidez é um comportamento que
visa a proteger-se do ambiente de elevada incerteza e deterioragcdo das expectativas. Por
outro lado, se houver a escolha de investimento produtivo, abrindo méo da liquidez,

espera-se uma rentabilidade a longo prazo.

A decisdo de investir é 0 ato de abrir mao da liquidez com uma aposta no futuro,
esperando um determinado retorno. Assim, a escolha do capitalista depende da
eficiéncia marginal do capital (EmgK), que envolve todo o processo de investimento em
maquinas e equipamentos, insumos, médo de obra e processo de producdo e venda
(estrutura técnica) e os respectivos resultados financeiros futuros. A EmgK nédo depende
do passado, mas, sim, de uma expectativa de ganhos futuros e de reposicdo do capital
no presente. Logo, a EmgK deve proporcionar retornos esperados no futuro que sejam
atrativos principalmente em relacdo a taxa de juros e a inflacdo. Se a EmgK ficar igual
ou menor gue a taxa de juros, o investimento é impactado e, consequentemente, pode
levar a um aumento do desemprego involuntario. Segundo Keynes (1964, p. 145),
citado por Carvalho (1988b, p. 757), “a escala da eficiéncia marginal do capital € de
fundamental importancia porque é principalmente através deste fator [..] que a

expectativa do futuro influencia o presente”.

Novamente € importante pontuar que 0S empresarios ndo querem maximizar o
uso dos meios de producdo, mas, sim, maximizar os seus rendimentos. Desta forma,
investir ou aplicar capital no mercado financeiro é uma escolha de ativos pelos
empresarios. Essa escolha envolve as expectativas de taxas de retorno do capital
investido ou aplicado, as expectativas quanto ao futuro e o grau de preferéncia pela
liquidez. Ao aplicar no mercado financeiro para especular, o objetivo é ter lucro no
curto prazo e alto grau de liquidez. J4, ao empreender, tem-se um menor grau de
liquidez visando-se a um retorno financeiro no longo prazo. E importante destacar que o
mercado especulativo influencia a decisdo de investir. Por um lado, o mercado
financeiro proporciona uma maior capacidade de ofertar crédito e recursos financeiros,
possibilitando que eles sejam maiores que a poupanca. Por outro lado, o mercado
financeiro gera retornos atrativos e maior liquidez competindo com a opcdo de 0s
empresarios realizarem investimentos. Logo, o0s investimentos sdo influenciados

diretamente pela taxa de juros e pelos retornos proporcionados pelo mercado financeiro.
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Com relacdo a taxa de juros, ela ndo é considerada uma remuneragéo por abrir
mdo do consumo, mas, sim, uma recompensa pela renuncia da liquidez. Para Keynes
(2013, p. 84), a taxa de desconto intertemporal pode, a titulo de aproximacéo,
identificar-se com a taxa de juros. Uma variacdo ndo muito elevada na taxa de juros
exerce pouca influéncia no curto prazo sobre os gastos individuais no que se refere ao
trade-off entre consumo e aplicagbes financeiras. Abaixo, segue um trecho em que

Keynes demonstra a influéncia da taxa de juros sobre o consumo.

No entanto, hd muito se reconheceu que o efeito global das
variagdes da taxa de juro sobre a disponibilidade para o consumo
imediato é complexo e incerto, pois depende de tendéncias
antagbnicas, dado que algumas das motivagdes subjetivas para
poupar sdo mais facilmente satisfeitas quando a taxa de juro sobe,
ao passo que outras sdo enfraquecidas. No longo prazo, é provavel
que uma variagdo substancial da taxa de juro tenda a modificar
consideravelmente os habitos sociais e, portanto, a propensao
subjetiva a despender — embora se torne dificil indicar em que
sentido sem o esclarecimento da experiéncia. Contudo, ndo é
provavel que o tipo habitual de flutuagbes da taxa de juro de curto
prazo tenha muita influéncia direta sobre os gastos, num sentido ou
no outro. Ndo serdo muitas pessoas que alteram o seu modo de
vida porque a taxa de juro baixou de 5% para 4%, se 0 seu
rendimento agregado ndo se alterar. Indiretamente, pode haver
mais efeitos, embora ndo todos na mesma diregdo (KEYNES,
2013, p. 84).

Entretanto, quando a taxa de juros sobe, inibe o investimento, principalmente
porque aumenta a atratividade de aplicacdes no mercado financeiro. Por outro lado, se a
taxa de juros cai, o aumento do investimento ndo é garantido. Assim, se ocorrer uma
queda na taxa de juros, a moeda que estd aplicada em titulos e/ou outros ativos
financeiros pode ser estimulada a ser redirecionada para investimentos, resultando em
um aumento da demanda agregada e de emprego na economia. Porém, se continuar
aplicada no mercado financeiro, isso € denominado “armadilha da liquidez”, na qual

uma variacdo na taxa de juros ndo tem eficécia.

Logo, o problema da politica monetaria é lidar com o que Keynes chama de
“entre a taca e os labios”. Devido principalmente ao papel da moeda na economia, as
expectativas dos agentes econémicos, ao nivel de preferéncia pela liquidez, a EmgK e a

propensdo marginal a consumir, uma politica monetaria com reducdo da taxa de juros
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ndo necessariamente resultarda em aumento dos investimentos e das atividades

econdmicas. Abaixo, segue um trecho em que Keynes descreve essa anélise.

Contudo, se estivermos tentados a afirmar que a moeda é a bebida
que estimula a atividade do sistema, ndo nos esquecamos de que,
enquanto se bebe e ndo bebe, podem surgir muitos percalgos no
caminho. Embora seja esperado que, coeteris paribus, um aumento
da quantidade de moeda reduza a taxa de juro, tal ndo ocorrera se a
preferéncia do publico pela liquidez subir mais do que a quantidade
de moeda. Embora se possa esperar que, coeteris paribus, uma
baixa da taxa de juro estimule o fluxo de investimento, tal ndo
acontecera se a escala da eficiéncia marginal do capital descer mais
rapidamente que a taxa de juro. E, embora se possa esperar que,
coeteris paribus, um aumento do fluxo de investimentos faca
aumentar o emprego, tal ndo ocorrera se a propensao ao consumo
estiver em queda. Finalmente, se 0 emprego aumentar, 0S pregos
subirdo num grau que depende, em parte, da forma das funcdes
fisicas da oferta e, em parte, da tendéncia do salario para subir em
termos monetarios (KEYNES, 2013, p. 155).

O sistema financeiro, principalmente o bancario, é de fundamental importancia
para garantir o nivel de liquidez na economia e para financiar investimentos. Como o
sistema bancério tem a capacidade de criar moeda (moeda escritural) e detém uma
grande parcela do controle da liquidez, pode interferir na liquidez total e nas condigdes
de financiamento da economia. Consequentemente, tem grande importancia na
determinacdo do nivel de atividade econdmica e dos efeitos da politica monetaria.
Assim, para o funcionamento da economia, é determinante um sistema financeiro que
responda positivamente a demanda por crédito para financiar as decisbes de
investimento e de consumo (PAULA, 1998, p. 38). Abaixo, segue um trecho
complementar em que Corréa (1995) resume a importancia do sistema bancério na
abordagem pds-keynesiana para a determinagdo do nivel das atividades econdmicas e,

consequentemente, do crescimento econémico.

Todos estes elementos rebatem na explicitacdo da influéncia do
sistema financeiro sobre a determinacdo do nivel de atividade e no
seu importante papel no crescimento econémico. Fica claro que o
investimento ndo esta limitado pela poupanga existente e sim pela
disponibilidade de recursos — de cash -, que na economia
capitalista moderna e essencialmente fornecido pelo sistema
financeiro, com capacidade de criacdo de moeda. [...] a transicdo
para uma escala maior de atividade que envolve uma maior
demanda de liquidez ndo serd atingida se os bancos ndo estiverem
dispostos a liberar os recursos. Postas estas qualificacdes, podemos
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perceber que o “publico” pode “poupar” o que quiser €, mesmo
assim, o resultado esperado néo seré atingido (CORREA, 1995, p.
21).
Nota-se que abordagem pds-keynesiana da atividade bancaria diverge da visdo
da ortodoxia neocldssica. Segundo a visdo neoclassica, 0s bancos sdo meros
intermediarios neutros de recursos reais entre poupadores e investidores (PAULA,

1998, p. 22). Abaixo, segue um trecho em que Paula complementa essa analise.

A partir de Keynes e Minsky, [...] A contribui¢do desses autores
fornece as bases para a realizacdo de uma teoria da firma bancéria
que seja alternativa a visdo neoclassica. Esta trata os bancos como
entidades eminentemente passivas, pois conformam seus balancos
tomando como "dado" os fundos disponiveis, e neutras nha
intermediagcdo de recursos reais, na medida em que Seu
comportamento pouco afeta o volume e condi¢cbes de
financiamento e as variaveis reais da economia (PAULA, 1998, p.
37-38).

No pensamento pds-keynesiano, como 0s bancos tém como objetivo maximizar
seus retornos e diminuir 0s seus riscos, 0 seu comportamento também varia de acordo
com o grau de confianca. Desta forma, o sistema bancéario tende a ter um
comportamento pro-ciclico (CORREA, 1995, p. 32- 33). Assim, Keynes demonstra que
as instituicdes bancérias, na estratégia de composicao do seu portfélio, visam a conciliar
lucratividade e preferéncia pela liquidez, ou seja, explorar um trade-off entre

rentabilidade e liquidez (PAULA, 1998, p. 23, 28).

Em casos de queda na confianca dos agentes e/ou em uma crise, 0S bancos
tendem a aumentar seu grau de preferéncia pela liquidez e por ativos de menores riscos
em detrimento de maior rentabilidade, pois os riscos de inadimpléncia das operacOes de
crédito se elevam, e, assim, diminuem os seus desembolsos de financiamento (PAULA,
1998, p. 28). Porém, ao diminuirem os financiamentos, as empresas que demandam
empréstimos para operar ndo tém como honrar 0s seus compromissos operacionais. O
mesmo ocorre N0 CoNsumMo, Pois 0s consumidores passam a ndo ter crédito disponivel
para aumentar seu consumo corrente. Diante dessas consequéncias, a economia entra
em um processo de travamento e o nivel de atividades cai, 0 que eleva a probabilidade

de inadimpléncia na economia como um todo, inclusive nas operacdes de crédito.

Na proxima secdo, o sistema de financiamento da economia e a tendéncia ciclica

de instabilidade sdo abordados de forma mais analitica.
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1.4 O financiamento da economia e a Hipotese de Instabilidade Financeira:

abordagem de Minsky

A partir da teoria desenvolvida por Keynes, Minsky trouxe novas contribuigdes.
Suas anélises demonstram a interatividade necessaria entre as decisfes de investir e a
forma como financiar a compra de ativos de capital. Segundo Sicsu, Sobreira e Schultz,
“ele mostrou que a relacdo entre esses dois processos decisorios tem implicagdes
cruciais no curso da acumulagdo de riqueza em uma economia capitalista avangada”.
Assim, existe uma total integracdo entre a dimensdo financeira da economia e a
dimensdo que envolve a preferéncia pela liquidez, a taxa de juros, o investimento, o
produto, o emprego e os precos (SICSU; SOBREIRA; SCHULTZ, 1992, p. 3, 5). Logo,
no comportamento da economia, hd uma total interligacdo entre as esferas real e
monetéria (DEOS, 1998, p. 30).

Na economia capitalista, a esséncia do processo financeiro estd no modo como o
investimento e as posi¢des em ativos de capital séo financiados. Deve-se isso ao fato de
os ativos de capital serem dispendiosos e de longa duracdo e ao fato de haver uma

complexa e sofisticada estrutura financeira (MINSKY, 1992, p. 10).

Uma unidade econdmica, em particular uma empresa, pode se financiar com
recursos internos (recursos liquidos proprios ou gerados a partir de fluxos de
rendimentos) ou com recursos externos. Na economia capitalista, os planos de
investimento e aquisi¢bes de ativos de capital sdo, usualmente, financiados através de
recursos externos. Eles consistem em uma variedade de instrumentos como recursos
obtidos com as instituicbes financeiras, tais como empréstimos bancarios e hipotecas,
emissdes de acdes, de debéntures e de outros titulos que sé@o negociados no mercado
(DEOQS, 1998, p. 35; MINSKY, 1992, p. 11). O objetivo de cada instrumento é ter
“moeda-hoje” em troca de obrigagdes a pagar de “moeda-mais-tarde”, ou seja, de forma
a gerar passivos equivalentes. Os compromissos de pagamento em dinheiro,
provenientes desses instrumentos, sdo contratuais. Logo, segundo Minsky, “as firmas
podem, e de fato financiam, posi¢des em ativos de capital via complexos conjuntos de
obrigagOes financeiras. As obrigacdes financeiras a pagar determinam, em qualquer
momento, um perfil temporal de obriga¢des de pagamentos em dinheiro” (MINSKY,

1992, p. 11).
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Assim, nos planos de investimento, ha o envolvimento de emprestadores e de
tomadores de empréstimos, sendo que as instituicfes financeiras tém o papel de
emprestadores de primeira instancia. Desta forma, no financiamento da producao e da
propriedade de ativos de capital, os bancos sdo levados a adquirir ativos e a moeda € um
produto final dos planos de investimento (MINSKY, 1992, p. 10). Logo, hd uma
complexa e importante relacéo entre os fluxos de dinheiro, o nivel de endividamento e

0s balancos das unidades econémicas (MINSKY, 1992, p. 16).

O ato do empréstimo significa o adiantamento de uma soma de dinheiro atrelado
a promessa de pagamento, sob determinadas condicdes, no futuro. Ao longo de cada
curto periodo, existem tanto pagamentos decorrentes de empréstimos contraidos no
passado como novas tomadas de empréstimos atreladas a promessas de pagamento
futuro. Nas palavras de Minsky, “nosso tipo de economia tem um passado, que esta
presente hoje no vencimento das obrigacdes de pagamento, e tem um futuro, que esta

presente hoje nas dividas que estdo sendo criadas” (MINSKY, 1992, p. 11).

A performance da nossa economia, em qualquer periodo, esta
intimamente relacionada com o sucesso presente dos devedores em
cumprirem seus compromissos e com as avaliagbes presentes
guanto a capacidade dos tomadores de empréstimos de hoje
cumprirem seus compromissos (MINSKY, 1992, p. 10).

As principais operacdes de empréstimo para a economia séo as relacionadas ao
financiamento de investimento e de propriedade e a aquisicdo de ativos de capital.
Porém, as operacdes de empréstimos relacionadas as familias e ao governo também sao
importantes e constam nos portfélios. Elas tém que ser validadas pelo dinheiro da renda
das familias e pelos impostos do governo. Assim, as operacfes vinculadas ao governo e
as familias podem afetar a estabilidade global da economia e o curso da producéo, do
emprego e dos pre¢os, mas ndo sdo o elemento critico gerador da instabilidade e do

comportamento ciclico das economias capitalistas (MINSKY, 1992, p. 10,11,15,16).

Estes compromissos de pagamento em dinheiro sdo fluxos
monetarios estabelecidos pela estrutura financeira. Uma estrutura
de receitas monetarias esperadas serve de base as varias obrigacdes
de pagamentos das dividas existentes. Cada unidade econdmica —
seja empresa, uma familia, uma instituicdo financeira ou o governo
— ¢ um “locus” de entrada e saida de moeda. A relagcdo entre as
varias fontes e usos de dinheiro e as varias classes de unidades
econbmicas determina o potencial de instabilidade da economia
(MINSKY, 1992, p. 11).
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Minsky também ressalta que, nos negocios privados, a propriedade individual e
as sociedades limitadas possuem um restrito poder de suporte de dividas e um tempo de
vida limitado, pois estdo diretamente vinculadas aos proprietarios individuais ou aos
socios. Elas ndo sdo as principais formas legais de empresas para a posse e operacao de
ativos de capital de longa duracdo e de propositos especificos. Ja as sociedades
anonimas sdo essencialmente organizagbes financeiras e, assim, apresentam maior

capacidade de endividamento e investimento (MINSKY, 1992, p. 12).

Existe uma relagdo simbidtica entre a forma corporativa de
organizar 0s negocios e o surgimento de uma estrutura industrial e
comercial, na qual o endividamento é usado para financiar a
producdo e o controle sobre ativos de capital complexos, de longa
duracéo e de propdsitos especificos (MINSKY, 1992, p. 12).

As instituicdes financeiras possuem ativos financeiros que sdo financiados por
meio de uma combinacdo de patriménio liquido (capital préprio e lucros acumulados) e
dividas. Além disso, nos seus ativos financeiros hd acdes e dividas de firmas
proprietarias de capital, de familias, de governo, de outras instituicGes financeiras.
Assim, 0s bancos comerciais possuem em seus ativos financeiros dividas de diversas
unidades. Desta forma, pode-se afirmar que hd uma interligacdo entre o conjunto de
balangos na economia (MINSKY, 1992, p. 12-13).

Como ha uma relacdo entre moeda-hoje e moeda-mais-tarde a cada transacdo
financeira, sdo levadas em consideracdo as expectativas acerca do uso que sera feito
pelo tomador e a forma como esse tomador conseguira cumprir sua parte no negécio.
Assim, hé a expectativa acerca do fluxo de receitas futuras em dinheiro que o tomador
da moeda-hoje tera para cumprir as parcelas de pagamento do contrato. No caso de um
investimento, espera-se que seja gerado um fluxo de receitas ao longo do tempo que
exceda todos os custos envolvidos, inclusive os financeiros. Logo, como envolve um
horizonte de tempo futuro, ha a troca da certeza pela incerteza por parte do possuidor
atual da moeda. Além disso, essas expectativas estdo condicionadas ao desempenho da
economia e de mercados especificos no futuro. De acordo com Minsky (1992, p. 14) “a
renda de salarios das familias, o fluxo de lucro das empresas e as receitas de impostos
do governo estdo relacionados com a performance da economia”. Logo, uma rede
complexa engloba os compromissos de pagamento em dinheiro. Como consequéncia,
podem ocorrer potenciais ganhos ou perdas de capital dos empreendimentos e das

operacdes realizadas principalmente nos investimentos em ativos de capital, por
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envolver um ambiente futuro de incerteza entre as varias unidades (MINSKY, 1992, p.
12-14). Portanto, os agentes financiadores, geralmente bancos ou outros agentes
financeiros, e os tomadores dos empréstimos, em especial 0s empresarios, na
concretizacdo de um plano de investimento, especulam acerca do comportamento futuro
do fluxo de caixa da unidade tomadora do financiamento e do mercado financeiro em
caso de necessidade de refinanciamento dos débitos (DEOS, 1998, p. 33). O trecho
abaixo de Minsky ilustra essa analise.

No nosso tipo de economia, um elo entre os mercados financeiros,
por um lado, e a renda e a produgdo, por outro, se da pelo fato de
que parte da demanda pela producdo corrente é financiada pela
emissdo de instrumentos financeiros, e um segundo elo é que 0s
fluxos de salarios, de lucros e de impostos precisam estar em um
certo nivel para que se possa atingir um patamar que € determinado
pelos compromissos de pagamento dos instrumentos financeiros
caso os precos dos ativos financeiros e a capacidade de emitir
instrumentos  financeiros forem mantidos. Uma economia
capitalista € um sistema financeiro e de produgdo integrado e seu
desempenho depende da validacdo financeira bem como dos
critérios de geracao da renda (MINSKY, 1992, p. 14-15).

Visto que as instituicbes financeiras se caracterizam por ser fortemente
alavancadas, elas desejam proteger seu capital. 1sso ocorre devido ao impacto negativo
generalizado que tais instituicdes podem sofrer decorrente da perda de um de seus
ativos. Desta forma, os empréstimos levam em conta varias margens de seguranca.
(MINSKY, 1992, p. 10). E importante ressaltar que, de forma usual, espera-se que
alguma percentagem, geralmente pequena, dos devedores ndo cumpra suas respectivas
obrigacBes (MINSKY, 1992, p. 27). Desta forma, a medida que sdo verificadas
mudangas nas expectativas de ganhos ou de perdas de capital, ocorrem mudancas nas
margens de seguranca e nos pregos dos ativos de capital e dos instrumentos financeiros
(MINSKY, 1992, p. 14).

Num mundo com passivos financeiros privados que sdo usados
para adquirir o controle ou a propriedade de ativos, sdo estes
passivos financeiros que compram ativos de capital [...] Estes
passivos financeiros privados geram compromissos de caixa. O
dinheiro para fazer frente aos passivos de familias e firmas advira,
normalmente, de suas atividades produtivas, na forma de salarios,
receita de vendas ou lucros brutos. A posse do dinheiro — e de
ativos financeiros que sdo quase moedas, como depoésitos de
poupanca, certificados de depdsitos a prazo etc. — funciona como
um “seguro” face a um comportamento inadequado da economia
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ou de mercados particulares, ou seja, frente a situacBes em que o
fluxo de caixa das operagbes ou a capacidade de conseguir
financiamento sejam insuficientes para fazer frente as necessidades
(MINSKY, 1975, p. 73 apud DEOS, 1998, p. 32).

Dois conceitos importantes séo o risco do devedor e o risco do credor. O risco
do devedor aumenta quando uma unidade econdomica eleva o peso do financiamento
externo ou seus ativos tém um decréscimo no nivel de liquidez. Como resultado, hd uma
reducdo do preco de demanda dos bens de capital (MINSKY, 1986a, p. 191-2 apud
DEQS, 1998, p. 35). J& o risco do credor se traduz em um aumento das exigéncias
contratuais pelo financiador devido a uma elevacdo do nivel de endividamento da
unidade tomadora do empréstimo. Assim, as condi¢cBes do financiamento tornam-se
piores para os tomadores, ocasionando, por exemplo, juros mais elevados, prazos
menores e maiores garantias. Também, pode ser requerida uma parcela maior de
financiamento interno no plano de investimento em questdo. H4 um aumento no custo
financeiro e, consequentemente, uma elevacdo nos custos dos investimentos e de
producdo (DEOS, 1998, p. 36-38).

As relacbes e o0 descasamento entre os niveis de receitas das organizacbes
endividadas e os compromissos de pagamentos oriundos das dividas, tanto no presente
como em uma expectativa para o futuro, séo cruciais para o desempenho da economia
(MINSKY, 1992, p. 11). Desta forma, Minsky definiu trés tipos de financiamentos ou
de posturas financeiras: 0 hedge, o especulativo e o Ponzi. Eles sdo diferenciados e
caracterizados pela capacidade dos agentes — empresas, familias e governos - de
cumprir suas obrigacdes contratuais, principalmente em relacdo aos prazos de
vencimento dos pagamentos das dividas (SICSU; SOBREIRA; SCHULTZ, 1992, p. 5).
A composicgéo dessas posturas financeiras determina o grau de estabilidade de estrutura
financeira da economia (MINSKY, 1992, p. 15).

A postura financeira hedge da-se quando se espera que a geracdo de renda
exceda com alguma margem 0s compromissos de pagamento contratuais em qualquer
periodo futuro de vigéncia das dividas. As decisfes de endividamento sdo determinadas
com base em margens de seguranca. Como a renda bruta em qualquer periodo futuro é
incerta, espera-se que uma determinada unidade tenha um nivel minimo de renda bruta
de capital praticamente certo. Nesse caso, a renda excedera o valor dos compromissos

de pagamento a qualquer taxa de juros. Portanto, nessa postura financeira, o valor dos
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ativos de uma unidade deve exceder o valor das dividas, garantindo a solvéncia'

mesmo com mudancas na taxa de juros (MINSKY, 1992, p. 15, 17, 18).

Uma unidade financeiramente hedge nédo é diretamente suscetivel a
efeitos adversos provenientes das mudancas no mercado
financeiro. O Unico modo pelo qual uma unidade financeiramente
hedge pode ir a faléncia é se seus rendimentos ficarem abaixo de
seus desembolsos rotineiros e obrigacdes (MINSKY, 1992, p. 19).

A postura financeira especulativa da-se quando os compromissos de pagamento
por alguns periodos sdo maiores que suas receitas de capital esperadas. Porém, ao longo
de todo o periodo, considera-se que o fluxo total de geracdo de renda, em relacdo ao
futuro previsivel, excede o total de pagamentos em dinheiro das obrigacdes
provenientes das dividas. Geralmente os déficits ocorrem nos periodos iniciais, pois as
unidades tém um financiamento de curto termo cujos compromissos inicialmente
excedem o retorno gerado pelos ativos de capital. Ativos de capital possuem retornos
superavitarios voltados mais a longo prazo. Nesse caso, destaca-se a disponibilidade de
refinanciamento das dividas. Assim, elevacbes na taxa de juros reduzem o valor
presente de todas as receitas em dinheiro, o que pode reverter o valor presente positivo
em negativo. Além disso, vale ressaltar que as unidades especulativas tém um
comportamento ativo em termos de tomada de empréstimo (MINSKY, 1992, p.
15,19,20).

Ja a postura financeira Ponzi, se caracteriza pelo fato de que seus fluxos de
geracdo de renda em dinheiro dos primeiros periodos sdo0 menores que 0S respectivos
compromissos de pagamento dos juros. Em casos de empresas, as receitas disponiveis
apo6s os custos correntes de trabalho, de matérias-primas e de outros itens ndo sao
suficientes para o pagamento dos juros do periodo em questdo. Ha, portanto, um
aumento do endividamento da unidade. Nesses casos, a venda de ativos ou novas
tomadas de empréstimo sdo necessarias para viabilizar o pagamento das obrigagdes
financeiras. A viabilidade de uma unidade Ponzi estd diretamente vinculada a
expectativas de uma determinada condicdo futura de desempenho da unidade, como, por
exemplo, uma expectativa de valorizacdo dos seus ativos. Desta forma, um plano de
financiamento Ponzi so € realizado quando os proprietarios de ativos, 0s banqueiros e 0s

detentores de dividas vislumbram um valor presente superavitario. Além disso, de

12 gegundo Minsky (1992, p. 18), “uma unidade é solvente unicamente quando o valor de seus ativos excede o valor
de suas dividas”.
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maneira mais dependente que a postura especulativa, a viabilidade de uma postura
Ponzi estd diretamente vinculada ao comportamento das taxas de juros e das
expectativas dos fluxos de dinheiro futuro. Um ponto relevante é que um declinio nas
expectativas da inflacdo podera resultar em uma queda nos precos dos ativos, de forma
que o seu valor fique abaixo do valor das dividas (MINSKY, 1992, p. 15, 21, 22).

A postura financeira de uma unidade pode sofrer modificacbes. Uma unidade
cuja postura é hedge pode ser transformada em especulativa e uma unidade especulativa
pode ser transformada em Ponzi. Isso pode ocorrer devido a quedas nas rendas brutas de
capital esperadas, aumento nas margens de protecdo da renda requerida para
financiamentos, alteracdes nas condi¢bes para disponibilidade de refinanciamento (para
rolagem ou para funding), aumentos dos custos financeiros e mudangas na taxa de juros
(MINSKY, 1992, p. 22, 27). O contrario também pode ocorrer. Segundo Minsky, “se os
retornos sdo melhores que o esperado ou 0s custos, especialmente as taxas de juros,
caem, unidades Ponzi podem se transformar em especulativas” (MINSKY, 1986a, p.

208 apud DEOS, 1998, p. 41).

Se a solvéncia importa para a continuidade do funcionamento
normal de uma economia, entdo grandes aumentos e turbulentas
flutuacbes nas taxas de juros afetardo o comportamento de uma
economia com grande proporcdo de financiamento especulativo e
Ponzi (MINSKY, 1992, p. 22).

Na economia, a composi¢do entre as trés posturas financeiras determina a sua
estabilidade financeira (MINSKY, 1992, p. 22). Assim, determina-se uma escala de
salde financeira da economia, na qual quanto mais a proporcdo dos financiamentos
tende para a postura Ponzi, maior é a sua fragilidade e instabilidade (SICSU;
SOBREIRA; SCHULTZ, 1992, p. 5). De outro lado, uma maior propor¢éo da postura
hedge na economia indica um maior grau de estabilidade (MINSKY,1992, p. 15).

A hipotese de instabilidade financeira apresentada por Minsky demonstra que na
economia capitalista ha uma alternéncia entre periodos de estabilidade e periodos de
comportamento turbulento ou até cadtico. Essa alternancia é endogena as economias
capitalistas que operam sem restrices e que tém um sistema financeiro sofisticado,
complexo e em continua evolugdo. A busca pela realizacdo dos interesses préprios de
cada unidade econdmica gera essa alterndncia enddgena. Minsky destaca que o

comportamento turbulento e caotico pode assumir as formas de inflagdes interativas,
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bolhas especulativas ou profundas deflacdes de débitos inter-relacionadas (MINSKY,
1994, p. 21).

Em periodos de desempenho econdmico estdvel e prospero, no qual as
obrigagdes financeiras sdao cumpridas, o estado das expectativas de longo prazo é
modificado. Consequentemente, as posturas financeiras sao alteradas, de forma que os
empresarios e 0s agentes financiadores, em particular os bancos, tendem a aceitar graus
de endividamento mais elevados. Assim, sdo diminuidas as margens de seguranca e a
preferéncia pela liquidez (DEOS, 1998, p. 41, 42; MINSKY, 1982, p. 100-1 apud
DEOS, 1998, p. 42). Logo, ha um aumento do grau de alavancagem, principalmente
por parte dos bancos (PAULA, 1998, p. 37). De acordo com Mollo, ao se basear em
Minsky (1977, 1982a, 1982b), “quando tudo caminha bem na economia, as perspectivas
dos investidores sdo animadoras e sancionadas pelo otimismo do sistema bancério”
(MOLLO, 2011, p. 456). Assim, os precos de demanda dos ativos de capital tendem a
aumentar. Portanto, a medida que aumenta o grau de endividamento das unidades para
expandir os investimentos, ha uma tendéncia a mudancas nas posturas financeiras em
direcdo as unidades especulativas e Ponzi (DEOS, 1998, p. 42). Além disso, isso
favorece um boom de investimento na economia (MINSKY, 1986, p. 178 apud TERRA,
FERRARI FILHO, 2011, p. 500).

Ao longo de um periodo de anos prosperos, a participagdo da
divida de curto termo na estrutura financeira cresce e a participacado
do dinheiro nos portfolios declina. Assim, existe uma mudanga na
proporcdo das unidades com diferentes estruturas financeiras — e o
peso dos financiamentos especulativos e do tipo Ponzi aumenta
durante um periodo de anos prdsperos (MINSKY, 1992, p. 22).

Enquanto os empreendimentos indicarem bons retornos positivos, as instituicdes
financeiras tendem a desenvolver inovagdes e criar novos instrumentos e praticas, com
0 intuito de garantir e aumentar recursos para ofertar. Essa é uma caracteristica das fases
expansionistas das economias capitalistas. Desta forma, ocorre uma alteracdo na
composi¢do dos portfélios das unidades econémicas, apresentando uma elevagdo dos
recursos externos em relacdo aos internos pelas firmas e uma diminui¢do dos ativos
liquidos disponiveis pelas firmas e investidores. Enquanto isso, as instituicdes
financeiras elevam suas posi¢Oes ativas em relacdo ao seu volume de reservas,
aumentando, assim, o seu grau de alavancagem. Além disso, em uma fase de

crescimento econémico hd uma expansdo da oferta de moeda de forma enddgena,
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devido ao aumento de demanda por crédito. Entretanto, vale destacar que a resposta das
instituicdes financeiras a oferta de crédito ndo é automaética e passiva. Ela depende de
um complexo conjunto de fatores, como, por exemplo, o comportamento das
autoridades monetarias (DEOS, 1998, p. 43; COLISTETE, 1989 apud DEOS, 1998, p.
43). Porém, restrices impostas pelas autoridades monetarias podem ser contornadas
pelo sistema bancério. Abaixo, segue um trecho em que Paula descreve tal

caracteristica.

As técnicas de administracdo de passivo e a possibilidade de
introducdo de inovacdes financeiras [...] podem conferir ao sistema
bancario capacidade de contornar as restri¢des impostas pelas
autoridades monetérias sobre a disponibilidade de reservas por
forca de uma politica monetaria restritiva, permitindo que os
bancos tornem-se mais sensiveis a demanda por crédito do publico
(PAULA, 1998, p. 31).

Atrelado as caracteristicas dos investimentos e do mercado financeiro em
periodo expansionista, 0 mercado acionario também passa a registrar uma forte elevacao
nas cotacbes das acdes. Desta forma, ha a indicacdo de que as empresas estdo se
valorizando e, assim, os respectivos niveis de endividamento decrescem em relacdo ao
valor estimado da empresa no mercado. Isso indica para 0s agentes financeiros que
essas empresas podem assumir um nivel de endividamento mais elevado (MINSKY,
1975 apud DEOS, 1998, p. 44).

Todo o processo de aumento dos niveis de endividamento faz com que a
economia passe a ter posicdes especulativas e Ponzi de forma mais predominante,
levando a uma elevacédo do seu grau de fragilidade. O aumento do grau de fragilidade da
economia ndo é imediato, é fruto de um processo. Os limites desse processo sao
resultantes do risco do devedor e do credor. Os agentes financiadores estardo dispostos a
garantir e/ou aumentar a oferta de crédito apenas enquanto vislumbrarem retornos
lucrativos a um determinado nivel de risco. A medida que ha uma elevacdo da
expectativa de risco, os agentes financeiros passam a adotar uma postura mais cautelosa,
como, por exemplo, a elevagéo das taxas de juros para compensar 0s riscos e 0 aumento
do nivel de preferéncia pela liquidez (DEOS, 1998, p. 44, 45; MINSKY, 1986a apud
DEQS, 1998, p. 44, 45).

Com aumento da fragilidade da economia, postura mais cautelosa dos agentes

financeiros, dificuldade de crédito para rolar as dividas, elevacdo na taxa de juros e
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perdas financeiras, ha o inicio de uma espiral de reversao do processo anterior. Ou seja,
h& uma diminuicdo dos investimentos em nivel macroeconémico que leva a uma queda
dos lucros brutos, resultando em dificuldades de honrar compromissos financeiros.
Além disso, passa a ocorrer uma busca generalizada de venda dos ativos e,
consequentemente, ha uma forte queda nos seus precos. Caso a empresa precise liquidar
ativos, os recursos auferidos sdo menores do que o valor anteriormente estipulado nas
operacOes de empréstimo (MINSKY, 19864, p. 215 apud DEQS, 1998, p. 45; MINSKY,
1977, 1982a, 1982b apud MOLLO, 2011, p. 457).

Diante de todo esse processo, 0s bancos elevam significativamente a sua
preferéncia pela liquidez, dificultando ainda mais o refinanciamento das dividas. Logo,
as unidades econbmicas passam a ndo ter como honrar 0s Seus COmMPromissos
financeiros e, consequentemente, ha uma queda na renda em nivel macroecondmico.
Devido a interligacdo entre o lado real e o lado financeiro da economia, quando um lado

¢ impactado, o outro também ¢é afetado.

Portanto, depois de tais turbuléncias serem estabelecidas, elas parecem adquirir
movimento proprio. Porém, esse comportamento ndo € infindavel devido a uma
combinacdo de restricbes que atenuam 0S processos incoerentes e proporcionam a
emergéncia de um novo regime de estabilidade. Minsky destaca que essas restricoes
podem ser impostas por instituicdes e praticas, por intervengdes de politicas que afetam
a estrutura institucional e por propriedades de auto-organizacdo dos mercados.
Entretanto, o novo regime de estabilidade pode ser estabelecido com baixo nivel de
atividade econdmica, sendo provavel uma estagnacao. A partir desse regime, novamente
a busca pelos interesses proprios das unidades econémicas conduz a um novo periodo
de expansdo bem como a emergéncia de posturas mais especulativas, o que,
posteriormente, leva a um novo periodo turbulento e cadtico (MINSKY, 1994, p. 21-
22). Logo, Minsky demonstra que a instabilidade financeira da economia é ciclica,

constituindo-se uma caracteristica da economia capitalista.

Além disso, no estdgio do capitalismo mais atual, h4 os chamados “gestores de
dinheiro”, que determinam as novas relagdes financeiras e alteram a forma de
intermediacdo financeira. Esses sdo instituicdes que gerenciam um grande montante de
dinheiro de interesse de um grupo de titulares. As principais instituicdes sdo fundos de

pensdo, fundos matuos e os departamentos de negécios dos bancos. Elas passaram a ser
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proprietarias imediatas de uma grande proporcdo dos passivos das empresas,
principalmente das maiores empresas do mundo. Portanto, o financiamento da atividade
econdmica ocorre ndo apenas pelos bancos comerciais, mas, crescentemente, através
das posicGes desses fundos institucionais (MINSKY, 1992, p. 28, 31, 32 apud
LOURENCO, 2006, p. 450). Também € importante ressaltar que essas instituicbes
financeiras, além de serem detentoras de grande proporcdo dos passivos das empresas,

sdo proprietarias de grande parte dos passivos de Estados e de consumidores.

Porém, o papel dos bancos comerciais na intermediacdo e na geragdo da
fragilidade financeira mantém-se de forma crucial na abordagem de Minsky. Desta
forma, a atividade bancaria é considerada um “desestabilizador endégeno” (MINSKY,
1986, p. 250-253 apud LOURENGCO, 2006, p. 450 - 451).

Minsky também destaca a integracdo financeira internacional — tanto do
comercial como dos sistemas financeiros - que ocorreu principalmente nas Ultimas
décadas (principalmente apds o fim do sistema de Bretton Woods). Houve uma grande
expansdo da diversificacdo internacional de portfélios e uma elevacdo dos movimentos
de capital. Como resultado da integracdo financeira internacional e do regime de taxas
de cambio flutuantes, foram intensificados desequilibrios de pagamentos correntes,
problemas de balango de pagamentos e grandes oscilagbes das taxas de cambio. As
oscilacbes cambiais fizeram emergir instrumentos financeiros de protecdo diante de
acentuados movimentos de capitais. Geralmente sdo grandes movimentos de capitais de
curto prazo que podem estar atrelados a comportamentos especulativos. Como as
unidades econémicas passaram a ter ativos e passivos internacionais — em termos de
outras moedas ou da moeda forte -, oscilagbes na taxa de cambio impactam diretamente
as rendas, a capacidade de honrar obrigagGes financeiras e a capacidade de
endividamento. Logo, a integragéo financeira internacional é um fator expressivo a ser
aplicado a hipotese de instabilidade financeira (MINSKY, 1994, p. 21- 34).

1.5 A atuacgéo do Estado em momentos de crise

Com base em Keynes, em momentos de queda da EmgK, de excesso de
pessimismo, de grande instabilidade, como, por exemplo, em uma crise, 0S agentes,

inclusive os bancos, tendem a ter alta preferéncia pela liquidez. Nesses casos, 0 Estado
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deve impulsionar a demanda agregada, diminuir as incertezas, restaurar a confianca e
tentar influenciar as expectativas para que os empresarios decidam investir e 0s bancos
optem por desembolsar crédito. Portanto, o Estado deve ter o papel de orientar a direcéo
do crescimento econdmico para 0s empresarios. Abaixo, segue um trecho em que
Carvalho descreve a importancia das politicas monetaria e fiscal para proporcionar um

ambiente estavel para a formacéo das expectativas dos agentes.

O espaco da politica anticiclica, consequentemente, s6 pode ser
definido com respeito a variacdo no estado das expectativas de
longo prazo. As propostas de Keynes sobre as politicas monetéria e
fiscal foram desenhadas para oferecer um contexto estavel onde
aquelas expectativas pudessem ser formadas sob menores
incertezas. [...] Keynes considerava as crises uma perda evitavel
[...] O remédio era estabilizar a demanda agregada através da
regulacdo da renda agregada (CARVALHO, 1988b, p. 758).
Uma politica monetaria expansionista, como, por exemplo, uma variacdo da taxa
de juros, tera pouca eficacia, ja que os agentes buscam ativos de alta liquidez. Logo, a
politica monetéria passa a ter restricdes, devido, sobretudo, a preferéncia pela liquidez e
a armadilha da liquidez. Porém, destaca-se a importancia de garantir a liquidez

monetaria e a oferta de crédito para a economia.

De forma complementar, abaixo segue um trecho em que Corréa (1995)
descreve como o setor bancério, ao ter objetivos contrarios aos do governo, faz com que

uma politica monetaria expansionista nao atinja suas finalidades.

No modelo de Keynes, a politica monetéria é indcua para reativar o
crescimento, estando implicito que a politica das Autoridades
Monetérias pode ser confirmada, atenuada ou contraposta por uma
estratégia distinta por parte dos bancos. Assim, o Banco Central
pode criar reservas através do open market, mas 0s bancos podem
utilizd-las de forma contracionista em termos da circulagdo
industrial e, portanto, da renda monetéria da economia (CORREA,
1995, p. 34).

Ao contrario da politica monetaria, a politica fiscal tem uma grande influéncia
em um contexto de crise. Keynes (2013, p. 85) descreve que “eventuais modificagdes da
politica fiscal tenham, pelo menos nas expectativas, maior influéncia do que a prépria
taxa de juro”. Isso se deve ao fato de que a tributacdo e os gastos do governo agem
diretamente sobre a demanda agregada da economia. Desta forma, diminuir a tributagédo

e aumentar os gastos do governo sdo importantes medidas para atenuar e reverter
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impactos negativos de uma crise. Vale ponderar que medidas de isencéo tributaria
possuem menos capacidade de impulsionar a demanda agregada, principalmente 0s
investimentos, e de melhorar as expectativas do que medidas para elevar os gastos do
governo. Ou seja, uma diminuicdo da incidéncia de tributos pode ter seus efeitos
minimizados devido a preferéncia pela liquidez dos agentes, sobretudo dos empresarios.
Ja uma politica fiscal com aumento dos gastos do governo, principalmente através de
investimentos publicos, tende a impulsionar direta e efetivamente a demanda agregada e

as expectativas.

Assim, os investimentos publicos, principalmente em infraestrutura, constituem
medidas qualitativamente eficazes, pois tém um grande impacto na demanda agregada
da economia e um grande efeito multiplicador. O Estado deve suprir o diferencial de
necessidade de investimento, caso o setor privado ndo o faga, garantindo, assim, o
interesse da comunidade. Deve-se novamente ressaltar que o investimento publico nao

substitui o investimento privado, mas, sim, deve incentiva- lo.

Além disso, medidas que melhoram a distribuicdo de renda na economia
também sdo relevantes em um contexto de crise. Nesse caso, devido a propensdo
marginal a consumir, uma melhor distribuicdo de renda resulta em um aumento de

demanda, sobretudo através do consumo.

De forma complementar, a partir da hipdtese de instabilidade financeira, Minsky
também demonstra a capacidade e a importancia das intervencdes de politicas
econbmicas para impedir ou conter uma tendéncia a depressdes e a incoeréncias. Ele
destaca a relevancia em identificar instituicbes e praticas que possam conter ou
compensar processos que conduzam a comportamentos incoerentes e que possam
induzir a uma retomada e uma sustentacdo das atividades econdmicas em dire¢do ao
pleno emprego. Portanto, devido a instabilidade econémica enddgena, essas
intervengOes visam a evitar “tanto especulagdes excessivas, quanto inflagdes ou
deflagdes de débitos descontroladas” (MINSKY, 1994, p. 23, 24). Logo, destaca-se 0

papel do Estado como Big Bank e como Big Government.

Keynes construiu um sistema que legitimou o uso do poder fiscal
de um Estado Nacdo moderno - em conjunto com intervencbes
monetarias - para suavizar o carater instdvel, com expansfes
(booms) e colapsos (busts), de uma economia capitalista dotada de
estrutura financeira sofisticada (MINSKY, 1994, p. 24).
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Como Big Bank, Minsky ressalta a importancia e a necessidade da atuacdo dos
bancos centrais nas economias capitalistas. Eles tanto supervisionam e regulam as
operacOes bancarias e, assim, o0 comportamento do financiamento, como tém a funcéo
de emprestador de Gltima instancia do sistema financeiro, atuando de forma a diminuir
consequéncias de ondas especulativas. Nessa funcdo, destacam-se intervencdes visando
a “impedir a queda livre de pregos de ativos que pode ocorrer quando instituicdes
financeiras sdo forgadas a realizar posi¢des pela venda substancial de seus ativos”
(MINSKY, 1994, p. 23, 24). Assim, o banco central tem uma grande relevancia tanto
para prevenir fragilidades financeiras quanto para impedir fortes deflacdes de precos de

ativos e o desenvolvimento de crises sistémicas (DEOS, 1998, p. 46).

Ja como Big Government, é destacada a sua importancia na atuacdo fiscal.
Diante de uma queda na demanda privada por investimento, o Estado tende a incorrer
em deficit visando a uma compensacdo e sustentacdo da demanda agregada, do
emprego, do nivel de renda e do nivel de lucro na economia. Em um cenério de queda
no produto e no emprego, esses deficit ocorrem devido a uma tendéncia de diminuigao
da arrecadacdo tributéaria e de aumento nos gastos do governo. Além disso, um grande
governo é provedor nos mercados financeiros de obrigacGes mais seguras ao estarem
livres do risco de moratoria (MINSKY, 1982d apud DEOS, 1998, p. 46; MINSKY,
1992, p. 39).

Vale pontuar que, em uma situacdo de crise econdmica, as posi¢oes financeiras
do Estado podem determinar a capacidade e a abrangéncia da atuacéo do setor publico.
Ou seja, segundo Terra e Ferrari Filho, ao se basearem em Minsky (1992, p. 4), “a agdo
do setor publico na amenizacdo das crises econdmicas pode estar delimitada pelas
proprias posi¢des financeiras em que este se encontra nos momentos €m gue as Crises se

instauram” (TERRA; FERRARI FILHO, 2011, p. 501).

Assim, Carvalho (1988b, p. 758) descreve que “se o Estado puder regular o
volume de investimentos e, assim, o gasto agregado, o papel da politica monetéaria se
torna pouco mais do que evitar perturbagdes”. Segundo Keynes (1978, p. 158), citado
por Carvalho (1988b, p. 758), “tudo que seria necessario seria prover o mercado de toda
a liquidez que demandar, para produzir a correta atmosfera e expectativa”. Logo, é
necessaria a criacdo de um contexto estavel para indicar a direcdo da evolugdo da

economia, o0 qual, de acordo com Keynes (1981, p. 27), citado por Carvalho (1988b,
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p. 759), se configuraria através “da diregdo consciente e deliberada da evolugao de
nossa vida econdmica”. Esse contexto estavel, segundo Carvalho (1988b, p. 759),
“representaria muito para evitar a perda e o sofrimento indtil que acarretam as crises e
depressdes” (CARVALHO, 1988b, p. 758- 759).

Portanto, em um contexto de crise, 0 Estado deve preocupar-se em garantir a
liquidez necessaria a economia, garantir a oferta de crédito, atuar como emprestador de
ultima instancia impedindo fortes deflagcGes dos precos dos ativos, fazer politicas fiscal
e monetaria ativas que proporcionem horizontes para o investimento privado e que
sustentem e potencializem a demanda agregada. Além disso, deve manter atrativos a

EmgK e os niveis de lucros e evitar e reverter a deteriora¢do das expectativas.

O conjunto de conceitos tedricos abordado neste capitulo permitira analisar nos
capitulos subsequentes, em primeiro lugar, o processo que culminou na eclosdo da crise
financeira internacional do subprime e 0s seus respectivos desdobramentos. Em
segundo lugar, esses conceitos possibilitam examinar a atuacdo anticiclica dos Estados,
principalmente a do governo federal brasileiro. Para embasar a analise do processo de
eclosdo da crise e 0s seus desdobramentos, destacam-se 0s seguintes conceitos: a ndo
neutralidade da moeda, as incertezas, as expectativas, a preferéncia pela liquidez, a
importancia do crédito e do sistema bancério para o funcionamento da economia, as
inovacOes financeiras, o risco do credor e o do devedor, 0s processos gque envolvem as
alteracdes das posturas financeiras, a instabilidade financeira ciclica da economia
capitalista e a integracdo financeira internacional. Para tratar da atuacdo anticiclica dos
Estados em um contexto de crise, somam-se aos conceitos anteriores a importancia dos
investimentos, os fatores que interferem nas decisGes de investir, a “armadilha da
liquidez”, a propensdo marginal a consumir, o efeito multiplicador e o papel do Estado

como Big Government e como Big Bank.
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CAPITULO 2

A crise do subprime, seus impactos e o desempenho econémico do Brasil no periodo
de 2007 a 2010

Este capitulo tem como objetivo analisar os impactos da crise do subprime na
economia brasileira e 0 seu desempenho no periodo de 2007 a 2010. Esse periodo
corresponde ao auge da crise, durante a qual a maioria dos paises foi afetada
negativamente. Para uma melhor abordagem, também sdo analisados quais aspectos
derivaram da crise do subprime e como os desdobramentos dessa crise ocorreram de

modo a atingir o sistema financeiro internacional.

O capitulo esta subdividido em trés secdes. A secdo 2.1 analisa quais fatores
resultaram na crise do subprime, como essa crise impactou a economia mundial e quais
as principais medidas econémicas adotadas em nivel mundial para combater seus
efeitos. A secdo 2.2 examina como a economia brasileira foi impactada pela crise. A
secdo 2.3 apresenta o desempenho econdmico brasileiro, quanto ao seu nivel de
atividade, no periodo de 2007 a 2010.

2.1 A crise financeira internacional do subprime

Na configuracdo atual do mundo globalizado predominam as financas. Dentre as
principais caracteristicas tem-se a livre mobilidade e eliminacdo dos controles de
capitais, desregulamentacdo do mercado financeiro, taxas de cambio flexiveis e a
ligagéo entre os diferentes sistemas nacionais de crédito com troca de informages e de
fluxos de capitais de forma instantanea. Somam-se a essas caracteristicas o
desenvolvimento de inovacgdes financeiras e a ascensdo e o papel dos fundos

institucionais (fundos de pensao, seguradoras, dentre outros) (MOLLO, 2008, p. 16-17).

No caso das inovacgdes financeiras, hd a multiplicacdo de dividas por meio dos
chamados derivativos, securitiza¢fes, produtos financeiros estruturados, dentre outros.
Ja os fundos institucionais passam a ter um papel extremamente relevante devido aos

vultosos recursos que eles gerem em busca de lucros, elevando a nivel mundial a
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volatilidade e a instabilidade financeira e, consequentemente, resultando em recorrentes
crises. A ascensdo e dominacdo do pensamento neoliberal, sobretudo a respeito da
globalizacdo financeira e da reducdo da intervencdo dos Estados, é um outro fator
relevante (MOLLO, 2008, p. 16-17). Deve-se acrescentar o papel do délar como moeda
forte internacional, que confere ao pais emissor, os Estados Unidos (EUA), enormes

privilégios econdmicos, estratégicos e geopoliticos™.

Assim, analisando o sistema financeiro internacional e a ocorréncia da crise do

subprime, Bresser- Pereira descreve:

Sabemos que tudo isto pode ocorrer porgue 0s sistemas
financeiros nacionais foram sistematicamente desregulados desde
que, em meados dos anos 1970, comegou a se formar a onda
ideoldgica neoliberal ou fundamentalista de mercado. Para ela, os
mercados sdo sempre eficientes, ou, pelo menos, mais eficientes do
que qualquer intervencéo corretiva do Estado, e, portanto, podem
perfeitamente ser autorregulados [...] sabemos que esta ideologia
ultraliberal era legitimada nos Estados Unidos pela teoria

econdmica neoclassica (BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 10).
Vale destacar que, sobretudo a partir dos anos 1980, os bancos, por meio das
inovacOes financeiras, visavam a retirar os riscos de crédito dos seus balancos e tornar-
se mais liquidos. Desta forma, aumentou-se o grau de alavancagem das operacdes
financeiras, de modo que os coeficientes de capital exigidos pelos Acordos de Basileia'*
deixaram de ser atendidos. Além disso, aqui vale ressaltar o papel do chamado shadow
banking system, que constituia grande parte dos agentes financeiros envolvidos na crise

do subprime (FARHI et al., 2012, p. 54-55).

De acordo com Farhi et al. “o termo shadow banking system inclui o leque de
instituicdes envolvidas em empréstimos alavancados que ndo tinham, até a eclosdo da
crise, acesso aos seguros de depositos e/ou as operacOes de redesconto dos bancos
centrais”. Os fundos de penséo, as seguradoras, 0s hedge funds e os grandes bancos de
investimentos independentes podem ser incluidos nesse termo. Essas instituigdes ndo
eram sujeitas as normas regulatorias dos Acordos de Basileia, de forma que elevavam
sobremaneira o seu grau de alavancagem e sua exposi¢do aos riscos (FARHI et al.,
2012, p. 54-55).

13 Sobre os privilégios que os EUA possuem por serem o emissor do délar, ver Eichengreen (2011).

1% Acordos de Basileia determinam globalmente regras de exigéncia de capital e praticas para as instituigies
financeiras, visando a mitigar suas exposicdes a determinados riscos, sobretudo, os relacionados ao crédito e a
liquidez.
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Além disso, a busca por grandes margens de lucros de maneira rapida acirrou a
concorréncia entre investimentos produtivos de medio e longo prazo e operagdes
financeiras simplesmente especulativas de curto prazo, em favor destas Gltimas. Porém,
apesar do predominio das financas, elas ndo sdo independentes das atividades
produtivas (MOLLO, 2008, p. 16-17).

Esse conjunto de fatores impulsionou, principalmente a partir da década de
1980, um descompasso entre o crescimento do valor dos ativos financeiros e o
crescimento do valor dos ativos reais. Os ativos financeiros tiveram uma taxa de
crescimento muito maior do que a dos ativos reais. Segundo Mollo, “enquanto no inicio
dos anos 1980 a relagdo entre esses ativos era de respectivamente pouco mais de um
para um, essa relagéo ultrapassa trés unidades de ativos financeiros para uma unidade de
producdo real em 2006”. Como consequéncia desse descompasso, sdo as crises que
determinam os respectivos limites nas economias muito alavancadas (MOLLO, 2008, p.
16-17).

Abaixo, segue um trecho em que Ferrari Filho e Paula complementam essa

andlise.
Diante de um quadro em que inexistem regras monetario-
financeiras e cambiais estabilizantes, os instrumentos tradicionais
de politica macroeconébmica tornaram-se  crescentemente
insuficientes para conter os colapsos financeiros (e cambiais) em
nivel mundial, e acabaram resultando em frequentes crises de
demanda efetiva (FERRARI FILHO; PAULA, 20123, p. 3).

Todas as caracteristicas da globalizacdo financeira, seu respectivo processo
especulativo no sistema financeiro internacional e a inter-relagdo com a economia real
constituem um quadro extremamente complexo para a economia mundial na atualidade.
Retomando a teoria keynesiana, para abordar a conexdo entre a especulacdo dos
mercados financeiros e a economia real, Ferrari Filho e Paula citam Keynes ao
descreverem que “a posicdo ¢ séria quando o empreendimento torna-se subproduto das
atividades de um cassino, o trabalho provavelmente sera malfeito” (KEYNES, 1964, p.
159 apud FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 4). De forma complementar e

explicativa esses autores escrevem:

Especulacdo, em uma economia global, tem carater disruptivo ndo
somente em mercados domésticos, mas também sobre os paises
como um todo, criando uma espécie de cassino financeiro
ampliado. Na perspectiva keynesiana, a instabilidade financeira
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ndo ¢ vista como “anomalia”, mas como resultante da propria
forma de operacdo dos mercados em um sistema no qual néo existe
uma estrutura de salvaguarda que exerca o papel de um market
maker global. Nesse sentido, o formato institucional especifico
desses mercados determina as possibilidades de se ter um ambiente
em gue a especulacdo possa florescer e, portanto, crises financeiras
ndo sdo apenas resultados de comportamentos ‘“irracionais” dos
agentes econdmicos, mas resultam da propria forma de operagdo
dos mercados financeiros globais liberalizados sem um sistema de
regulacdo adequado (FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 4).

A partir desse conjunto de fatores, desencadeou-se a crise financeira
internacional do subprime que eclodiu em 2007-2008 nos EUA. Ferrari Filho e Paula
afirmam que essa é a crise da globalizacdo financeira, a qual apresenta como
caracteristicas uma tendéncia a criacdo de um mercado financeiro global integrado e
uma intensificagdo do fluxo de capitais entre os paises e, desta forma, cria um “Gnico”

mercado mundial de dinheiro e crédito (FERRARI FILHO; PAULA, 20124, p. 2-3).

A crise do subprime teve origem no mercado imobiliario dos EUA, sobretudo no
sistema de financiamento, € no mercado financeiro mundial. Em ambos os mercados,
ocorreram marcantes comportamentos especulativos, principalmente mediante a venda
de ativos financeiros lastreados a financiamentos imobiliarios dos EUA. Assim, é
importante destacar que, de acordo com Bresser-Pereira, essa € uma crise bancéria no
centro do capitalismo, ndo sendo, assim, uma crise de balan¢o de pagamentos comum
em paises em desenvolvimento que tentam crescer com poupanca externa. Outro ponto
importante de se ressaltar é a inter-relacdo entre o mercado imobiliario dos EUA e o
mercado financeiro internacional (BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 9-10).

Na década de 1990, os bancos buscaram alternativas para ampliar seus lucros, ja
que o Banco Central norte-americano, Federal Reserve (FED), mantinha a taxa basica
de juros baixa em relagdo ao padréo historico. Como alternativa, 0s bancos aumentaram
sua atuacao no financiamento no mercado imobiliario norte-americano. Esse mercado ja
era enorme, com um grande potencial de crescimento, maduro e relativamente lento. As
instituigcdes financeiras procuraram novas formas de amplia-lo mais intensamente. Para
isso, foi aberto o mercado para os tomadores chamados de subprime com base em
contratos de hipotecas residenciais de longa duracdo nos quais o proprio imovel é dado
como garantia do empréstimo. O mercado subprime é o mercado de baixa renda no qual
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os individuos ndo possuem renda, garantia ou historico de crédito que justificassem, a
partir de uma analise de crédito e de risco, a concessdo do empréstimo. Assim, 0
mercado subprime abrangia um enorme contingente da populacdo que ndo tinha acesso
ao mercado de financiamento de imoveis. Também, por representarem crédito com
maiores riscos, havia a possibilidade de serem aplicadas taxas de juros em patamares
mais altos (CARVALHO, 20123, p. 21-23). Desta forma, as condi¢des de atuagdo foram
de “exploragdo financeira”. No caso do segmento do subprime, o crédito ocorria com
taxas de juros variaveis, inicialmente baixas, mas elevavam-se ao longo do tempo. Esse
aumento dos juros resultou, posteriormente, em um “processo de estrangulamento do

tomador de crédito” (FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 3).

Ja no mercado financeiro, foram utilizadas inovacGes financeiras, sobretudo,
mecanismos de securitizagdo. Assim, as firmas, 0s bancos e outros agentes financeiros
se financiavam “empacotando” rendas a receber (FERRARI FILHO; PAULA, 20123, p. 3).
Além de elevar os recursos para a oferta de crédito, essas operacdes visavam a diminuir
0S riscos que representavam 0 mercado subprime. Nesse processo, um determinado
namero de contratos de hipotecas, com a promessa de pagamento de uma determinada
taxa de juros, baseada nos juros pagos pelo tomador da hipoteca, sdo vendidos no
mercado financeiro (CARVALHO, 2012a, p. 24). Para serem colocados a venda, as
agéncias de classificacdo de risco e as seguradoras tiveram um papel de destaque. Um
determinado nimero de contratos de hipotecas era “empacotado”, processo que junta
diversos contratos com diferentes andlises de risco, de maneira a negocia-los em
conjunto e tentar diluir os riscos. As agéncias de rating analisavam e classificavam
esses ativos de acordo com o seu grau de risco. A partir dessa classificacdo, os ativos
eram assegurados pelas grandes empresas de seguros e vendidos no mercado financeiro
internacional. Esse processo elevou o grau de alavancagem das instituicdes financeiras

visando a elevar a oferta de crédito para o segmento subprime.

Com o aumento expressivo da oferta de crédito e a facilidade de obtencédo de
hipotecas, ocorreu, como consequéncia, uma consideravel elevacdo na contratagdo
dessas hipotecas e um enorme aumento na demanda por imoveis. Consequentemente, 0s
imoveis passaram a apresentar uma tendéncia constante de altas taxas de valorizacao.
Devido a esse processo, iniciou-se um quadro de especulacdo no mercado imobilirio,

no qual os tomadores de hipotecas passaram a tomar crédito com valores cada vez
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maiores, ja que o imovel em questdo, que garantia a tomada de crédito, apresentava um

valor cada vez mais elevado.

Dentro desse periodo de prosperidade e estabilidade da economia americana, do
grande mercado que representava o subprime e de elevada oferta de crédito a esse
segmento, foram contratados enormes valores em hipotecas. Atrelados a isso, 0s titulos
referentes a essas operacdes se multiplicaram e foram amplamente negociados no
mercado financeiro internacional. Tanto no mercado americano quanto no mercado
internacional, houve uma tendéncia de valorizagdo dos ativos. Logo, o resultado desse
processo foi a diminuicdo das margens de seguranca e da preferéncia pela liquidez,
elevando a alavancagem das instituicdes financeiras e dos contratantes das hipotecas.
Consequentemente, ao resgatar a teoria de Minsky, pode-se afirmar que esse
comportamento resultou em um aumento da fragilizacdo da economia, na qual houve

um direcionamento mais intensivo para as posturas especulativas e, sobretudo, a Ponzi.
Sobre esse aspecto a visdo de Belluzzo aponta que:

O clima de “confianca”, como de habito, disseminou o risco
sistémico que os sabichdes imaginavam ter afastado com a
utilizacdo de derivativos. Nos ultimos anos, a reducdo da
volatilidade nos precos dos ativos e das moedas e a maior liquidez
ensejam a exasperacdo da “alavancagem”, desde os consumidores
endoidecidos até os hedge funds escorados nas facilidades do
crédito bancério barato (BELLUZZO, 2014, p. 116).

O aumento do grau de alavancagem e, consequentemente, de fragilizacdo da
economia expbs o grande equivoco de que as inovacgdes financeiras mitigavam o0s
riscos. Em vez disso, verificou-se que 0s riscos eram apenas transferidos do balango de
um agente econdmico para outro, de forma que, em termos sistémicos, 0s riscos ainda
permaneciam presentes. Ou seja, as complexas inovagdes financeiras e a falta de
regulacdo do sistema financeiro, elevaram a alavancagem das institui¢0es financeiras de
forma a multiplicar os ativos financeiros. Porém, ao invés de mitigar riscos as inovacoes
financeiras transferiam os riscos entre os agentes econémicos. Assim, 0S riscos eram
transferidos dos balangos dos bancos para outras instituicbes financeiras através de um

“reempacotamento” de titulos securitizados e produtos estruturados, resultando em

outros ativos que eram vendidos no mercado secundario (FARHI et al., 2012, p. 56-57).
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Entretanto, no final de 2006, com a economia norte-americana apresentando um
desempenho mais modesto, uma politica monetaria de aumento da taxa basica de juros
de curto prazo e grandes elevagdes das taxas de juros das hipotecas, muitos tomadores
desse crédito ndo tiveram como pagar e tornaram-se inadimplentes. Diante do fato de
que um enorme valor em operacdes de hipotecas do subprime foi contratado e também
um enorme valor em titulos atrelados a essas hipotecas foram pulverizados e negociados
amplamente no mercado internacional, iniciou-se um contagio no sistema financeiro. Os
titulos financeiros comecgaram a perder remuneracao e, assim, os investidores passaram
a receber um retorno menor do que o esperado. Como consequéncia, 0s detentores
desses papéis iniciaram, de maneira conjunta, a oferta desses titulos, de forma que a
atratividade e a liquidez desses ativos diminuiram drasticamente. Esses papéis passaram
a representar um enorme risco de prejuizo (CARVALHO, 2012a, p. 25-26). Abaixo,
segue um trecho em que Bresser-Pereira expde o seu ponto de vista sobre aos motivos

cruciais que conduziram a crise.

Sabemos que a causa direta da crise foi a concessdo de
empréstimos hipotecérios de forma irresponsavel, para credores
gue ndo tinham capacidade de pagar ou que ndo a teriam a partir do
momento em que a taxa de juros comegasse a subir como de fato
aconteceu. E sabemos também que esse fato ndo teria sido tdo
grave se 0s agentes financeiros ndo houvessem recorrido a
irresponsaveis “inovagdes financeiras” para securitizar os titulos
podres transformando-os em titulos AAA por obra e graca de
agéncias de risco interessadas em agradar seus clientes
(BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 10).

Com o aumento da inadimpléncia e a diminuicdo da oferta das hipotecas, a
demanda por imdveis iniciou uma forte queda enquanto a sua oferta apresentou
elevacdo. Os especuladores do mercado imobiliario, que haviam comprado imdveis por
meio das hipotecas para revendé-los por um valor maior, passaram a nao conseguir
vendé-los. Além deles, os tomadores de crédito que ndo conseguiram honrar com 0s
compromissos hipotecarios passaram também a ofertar os imdveis sem sucesso de
venda. Logo, ocorreu uma inflex&o nos pregos dos imdveis com uma drastica queda nos
seus pregos. Porém, como esses imoveis eram a garantia dos empréstimos concedidos,
eles comegaram a valer menos do que o valor emprestado para a aquisi¢cdo. Ou seja, 0s

imdveis ndo garantiam mais o valor emprestado pelas institui¢ces financeiras.
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Os detentores dos papéis lastreados nas hipotecas perceberam que, além de néo
receber a remuneragdo dos juros, ndo conseguiriam vender esses papéis sem um grande
prejuizo. Uma corrida para a venda desses papéis fez com que 0s precos caissem
fortemente e a desconfianca acabou contaminando outros segmentos do mercado de
capitais. Consequentemente, os precos de titulos de diversos segmentos desabaram.
Com a queda expressiva desses titulos, as instituicdes financeiras foram impactadas em
seu lado patrimonial. Ou seja, o valor dos seus ativos, 0 que elas tém para receber,
cairam abaixo dos seus passivos, obrigacfes que tém de pagar. Assim, o capital passou
a ser negativo e essas instituicdes se tornaram insolventes. Isso ocorreu com Vvarias
instituicdes financeiras que possuiam papéis lastreados ao subprime. Devido a queda do
valor desses papéis e dos ativos financeiros em geral, essas instituicbes se tornaram
insolventes ou muito perto disso. Vale destacar que grande parte das instituicbes
financeiras norte-americanas estava exposta, em suas carteiras, aos papéis derivados do
subprime em um determinado grau. Assim, enormes institui¢des financeiras se tornaram
insolventes, falidas, de forma que deveriam ser fechadas, sofrer intervengdes ou ser
vendidas (CARVALHO, 20123, p. 26-27).

Abaixo, segue um trecho em que Sicsu descreve o0 processo que desencadeou a

crise patrimonial.

Os valores de passivos sdo mais rigidos do que de ativos. Se por
um lado, a maior parte dos ativos das instituicdes financeiras é
cotada pelo mercado, por outro, 0s seus passivos estdo registrados
em contratos. Assim, passivos e ativos se desequilibraram. Foi isto
que tornou o capital de diversas instituicdes insuficiente para
garantir a continuidade de suas operagdes. A terceira crise, entéo,
adentrou a economia: a crise patrimonial. Primeiro foi a crise de
crédito, que se transformou em crise de liquidez que, por sua vez,
se transformou em crise patrimonial (SICSU, 2008, p. 58).

Devido & forte perda de confianca dos agentes, houve um intenso processo
deflacionario no mercado financeiro e habitacional dos EUA. Isso levou a um aumento
da preferéncia pela liquidez e da retracdo do capital das instituicdes sobreviventes e,
como consequéncia, a uma retracdo do crédito, a uma forte desaceleracdo no
crescimento econémico, desencadeando um grande aumento do desemprego
(CARVALHO, 2012a, p. 26-27).
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Bresser-Pereira expde o impacto sobre as instituicdes financeiras causado pela

perda de confianga e pelo aumento da preferéncia pela liquidez dos agentes econdémicos.

E uma profunda crise de confiancga, decorrente de uma cadeia de
empréstimos originalmente imobiliarios baseados em devedores
insolventes que, ao levar os agentes econdmicos a preferirem a
liquidez e assim liguidar seus créditos, estd levando bancos e
outras empresas financeiras a situacdo de gquebra, mesmo que elas
proprias estejam solventes (BRESSER-PEREIRA, 2012, p. 9).
Dadas as caracteristicas da globalizacdo financeira e a ocorréncia da crise no
centro do capitalismo, a queda nos precos dos ativos financeiros rapidamente
contaminou todo o sistema financeiro internacional. Entretanto, foi a partir da quebra do
banco Lehman Brothers, em setembro de 2008, que o cenario econdmico mundial, tanto
financeiro como produtivo, foi abrupta e negativamente impactado. De acordo com
Bresser-Pereira, 0 ndo salvamento e a consequente quebra do banco Lehman Brothers
constituiram um erro grave e pontual do Tesouro norte-americano. A quebra de um
banco grande, como o Lehman Brothers, gera um grande risco de crise sistémica. A
partir desse momento, o quadro financeiro internacional entrou em franca deterioragao
(BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 11 -12). Abaixo, segue um trecho de Farhi (2012) que
descreve a sua interpretacdo sobre o contagio da crise no sistema financeiro
internacional.

A crise financeira adquiriu contornos sistémicos a partir da
faléncia do Lehman Brothers nos Estados Unidos em setembro de
2008. Essa faléncia acarretou a paralisagdo das operagdes
interbancérias, e a desconfianga dos investidores nos sistemas
financeiros se espalhou, resultando em um movimento de panico
nos mercados de acdes, de cambio, de derivativos e de crédito, em
ambito global. Essa crise, que se desdobrou no mundo todo,
revelou-se uma crise do proprio modelo neoliberal, em que
falharam diferentes principios, como a eficiéncia dos mercados,
inclusive em sua capacidade para se “autorregular”, e a “ndo
interven¢do” do Estado na economia (FARHI, 2012, p. 35).

Por causa da quebra do Lehman Brothers, que resultou em forte pessimismo e
panico dos agentes do sistema financeiro internacional, iniciou-se uma rapida e brusca
deflacdo dos ativos no sistema financeiro internacional. O credito, em nivel mundial,
travou e a busca pela maxima liquidez e menor risco prevaleceu. Assim, comegou uma

grande corrida pela compra de titulos soberanos. Nesse ponto, apesar de remunerar
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taxas de juros negativas em termos reais, 0s titulos norte-americanos foram os mais
demandados. Eles sdo considerados os mais liquidos e de menor risco do mundo,
devido, sobretudo, ao fato de os EUA emitirem a principal moeda internacional, o dolar.
Belluzzo, no trecho abaixo, enfatiza a busca por titulos publicos em um cenario de crise
financeira.

Em uma crise financeira, como a que atravessamos, os titulos
publicos dos paises dominantes relevam sua natureza de “ativos de
ultima instancia”, abrigo em que encontra refrigério a angustia que
se apodera das almas dos possuidores e controladores privados da
riqgueza (BELLUZZO, 2014, p. 116).

Esse quadro de panico fez com que os governos de diversos paises tomassem
medidas para tentar conter o cenario de deterioracdo que estava em curso. O governo
norte-americano, em uma tentativa de evitar uma sequéncia de quebras e conter a forte
deterioracdo das expectativas, iniciou um processo de salvamento de grandes empresas
e instituicdes. Segundo Bresser-Pereira, a atuacdo dos governos, a partir da quebra do
Lehman Brothers, foi em geral rapida e ativa. O governo norte-americano introduziu um
plano de salvamento de grandes grupos, como o American Internacional Group, e
injetou US$ 700 bilhdes para a solvéncia dos bancos. Na Europa, 0s bancos europeus
sofreram diversas intervencGes para socorrer 0s proprios bancos e o0s cidadaos
depositantes (BRESSER-PEREIRA, 2012, p. 11-12). Assim, Farhi descreve que “em
seu apice, bancos e economistas clamavam em alto e bom som pela injecdo de trilhdes
de dolares no “salvamento” de Wall Street e demais pragas financeiras dos paises
desenvolvidos” (FARHI, 2012, p. 35).

O plano de injecéo de liquidez na economia, realizado pelo Federal Reserve
(FED), banco central dos EUA, por meio da compra de titulos, foi denominado
Quantitative Easing. Esse programa elevou sobremaneira a base monetaria dos EUA e,
consequentemente, a liquidez na economia internacional. A base monetaria dos EUA
passou de US$ 0,9 trilhdo em setembro de 2008 para US$ 2,1 trilhdes no inicio de 2010
(Gréfico 2.1).
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Grafico 2.1 Estados Unidos — Quantitative Easing do FED — Base monetaria em US$

trilhdes, de janeiro de 2002 a dezembro de 2010
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Elaboragdo prépria . Fonte primaria: FED (Monetary Base).

A partir da atuagdo do FED, os principais bancos centrais do mundo
empreenderam, de maneira coordenada, uma reducdo das taxas bésicas de juros®®. No
caso dos EUA, a taxa basica de juros de curto prazo, ap6s sua constante elevagdo entre
2004 e 2007, um dos fatores responsaveis pela crise, foi reduzida a partir do segundo
semestre de 2007 - de 5,3% a.a. em julho de 2007 para 0,2% a.a. em dezembro de 2008.
Assim, a taxa de juros tornou-se negativa em termos reais. Na Zona do Euro, a taxa foi
reduzida de 4,3% a.a. em agosto de 2008 para 0,3% a.a. em agosto de 2009. No Reino

Unido, houve reducdo de 5,0% a.a. em agosto de 2008 para 0,4% a.a. em abril de 2009
(Gréfico 2.2).

15 Em 2015 prevalece a discussdo sobre uma provavel elevacdo das taxas de juros pelo FED, interrompendo sete anos
de taxas de juros nominais proximas a zero.
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Grafico 2.2 Paises selecionados: taxas de juros de curto prazo em porcentagem ao ano,
de janeiro de 2004 a dezembro de 2010
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Elaboragdo propria. Fonte primaria: OECD

Portanto, a forte injecdo de liquidez e a queda da taxa basica de juros foram
medidas implementadas pelos principais governos visando a impulsionar a demanda
agregada e combater os efeitos negativos da crise. Abaixo, segue um trecho em que
Lacerda (2011) resume essa questdo:

Os principais governos e bancos centrais do mundo, literalmente,
rasgaram seus manuais no intuito de combater os efeitos da crise e
animar 0 consumo e 0s investimentos. Desde o final de 2008, os
principais bancos centrais - dos Estados Unidos, da zona do euro,
da Inglaterra e do Japdo - reduziram suas taxas basicas nominais de
juros a quase zero. Adicionalmente injetaram cerca de US$ 10
trilhdes na economia, visando salvar bancos e empresas do pior
(LACERDA, 2011, p. 27).

Nesse cenario de panico, ap06s muitos anos de desenvolvimento de teorias
defendendo uma atuacdo minima do Estado e uma desregulamentacdo do sistema
financeiro, a atuagdo do Estado foi a Unica forma de salvar o sistema financeiro
mundial. Os Estados, sobretudo através de politicas monetarias expansionistas,
assumiram o papel de emprestador de Gltima instancia, garantindo e injetando liquidez
nos mercados e também foram determinantes para conter a forte deterioracdo nas

expectativas dos agentes. Porém, segundo Farhi et al., vale pontuar que, apesar de todo
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o esforco monetario, as incertezas acerca de eventuais desdobramentos da crise
mantiveram elevado o grau de preferéncia pela liquidez e, assim, 0 “empogamento de
liquidez” em escala mundial (FARHI et al., 2012, p. 54).

Bresser-Pereira aponta que os governos de todos o0s paises compreenderam a
gravidade do quadro financeiro internacional e tiveram uma reacdo pronta com medidas
para aumentar a solvéncia e garantir a liquidez dos mercados (BRESSER-PEREIRA,
2012, p. 9). Entretanto, com base em Ferrari Filho e Paula, as politicas de injecdo de
liquidez no sistema financeiro e a reducdo das taxas basicas de juros ocorreram, em
maior grau, nos paises desenvolvidos e, em menor grau, nos paises em desenvolvimento
(FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 4-5). E importante pontuar que as preocupacoes
com desequilibrios fiscais e endividamento publico foram os principais fatores que
contiveram uma maior atuacdo dos Estados dos paises em desenvolvimento frente aos
efeitos negativos da crise do subprime. Abaixo, segue um trecho de Bresser-Pereira que

mostra sua analise sobre a importancia da atuacédo do Estado.

Quando vemos o Estado surgir em cada pais como o Unico possivel
porto seguro, fica evidente o absurdo da oposicdo entre mercado e
Estado proposta pelos neoliberais e neoclassicos. [...] O Estado é
muito maior do que o mercado. Ele é o sistema constitucional-legal
e a organizacdo que o garante. O Estado é o instrumento por
exceléncia de agdo coletiva da nagdo. Cabe ao Estado regular e
garantir o mercado e, como vemos agora, servir de emprestador de
Gltima instancia (BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 11).

A crise do subprime impactou negativamente o nivel de atividade dos paises e,
consequentemente, acarretou grande aumento do desemprego. Com excecéo da China e
da India, que apresentaram desaceleracdo do crescimento, os paises, de modo geral,
registraram uma retracdo do PIB principalmente em 2009. Nesse ano, podem ser
destacadas as quedas no PIB dos paises desenvolvidos, como a Alemanha (-5,1%), os
EUA (-2,8%) e o Japdo (-5,5%). Ja a Zona do Euro registrou uma retracdo de 4,5% do
PIB. Do lado dos paises em desenvolvimento, o Brasil (-0,2%), a Russia (-7,8%) e o
México (-4,7%) também apresentaram retracdo do PIB em 2009. No caso do Brasil,

ressalta-se a sua forte recuperacdo em 2010 (+7,6%) (Tabela 2.1).

Em termos comparativos, em 2009 o PIB de grande parte dos paises apresentou
um recuo mais intenso do que o brasileiro. Ja em 2010, o resultado brasileiro foi muito

superior a média mundial e a média dos paises desenvolvidos, e em igual nivel em
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relacdo ao resultado da média dos paises em desenvolvimento. Vale destacar que, na
média dos paises em desenvolvimento, estdo os resultados do crescimento do PIB da
China e da india, que puxam a média para cima (Tabela 2.1).

Tabela 2.1 Paises selecionados: crescimento econémico, PIB, em porcentagem, de

2000 a 2010
Regido [ Pais 2000- 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mundo 4,1 5,6 5,7 3,0 0,0 5,4
Paises Desenvolvidos 2,6 3,1 2,8 0,1 -3,4 31
EUA 2,8 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5
Zona do Euro 1,9 3,3 3,0 0,4 -4,5 2,0
Alemanha 1,0 3,9 3,4 0,8 -5,1 3,9
Reino Unido 3,2 2,8 3,4 -0,8 -5,2 1,7
Japéo 1,4 1,7 2,2 -1,0 -5,5 4,7
Espanha 3,6 4,1 3,5 0,9 -3,8 -0,2
Paises em Desenvolvimento 6,0 8,2 8,6 5,8 3,1 7,5
Brasil 3,1 4,0 6,0 5,0 -0,2 7,6
Russia 6,8 8,2 8,5 5,2 -7,8 4,5
india 6,2 9,3 9,8 3,9 8,5 10,3
China 9,5 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4
Africa do Sul 3,9 5,6 5,5 3,6 -1,5 3,1
México 2,2 5,0 3,1 14 -4,7 51

Elaboragdo prépria. Fonte primaria: IBGE; FMI (World Economic Outlook Outubro 2014).

Assim, os paises em desenvolvimento tiveram desempenhos diferenciados diante
dos desdobramentos da crise do subprime. A China e a india, devido, sobretudo, aos
seus grandes mercados internos, apresentaram uma desacelera¢do no seu crescimento e
ndo um recuo. J& a Russia e 0 México registraram uma forte retracdo em 2009. No caso
da Rdssia, a sua economia foi afetada pela forte queda nas cotagdes internacionais das
commodities, pois depende principalmente de petrdleo e de gas. No caso do México, sua

economia foi diretamente impactada porque ela €, em grande parte, atrelada a dos EUA.

A forte queda no nivel de atividades teve como consequéncia uma forte elevacéo
do nivel de desemprego nos paises de modo geral. Segundo Dymski, ao se referir aos
EUA e ao Reino Unido, apds 2008 “o emprego despencou para niveis sem precedentes
nos dois paises, a medida que milhares de postos de trabalho foram perdidos, bem como
a recessdo foi prolongada e ndo ocorreu um surto de investimento capaz de introduzir
um novo ciclo de crescimento robusto” (DYMSKI, 2012, p. 42). Nos EUA o

desemprego passou de uma taxa média anual em 2007 abaixo de 5% para taxas em
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torno de 10% no final de 2009 e em 2010. Ja na Zona do Euro, com base nos dados do
Banco Central Europeu, a taxa de desemprego passou de uma taxa média anual de 7,5%
em 2007 para 10% no final de 2009 e em 2010 (Gréfico 2.3).

Gréfico 2.3 Taxa de desemprego nos EUA e na Zona do Euro, em porcentagem, de
janeiro de 2006 a dezembro de 2010

11 -

10 -

| G A G R R R R R R N R N O A O A SR IR I ) i T [ ol Y |
u:n.ou:u:uau:u:wwu:npwl\v\r\l\hr\l\r\1\1\r\I\oooooooooooooooooooooooocnmmmcnmcncnmmmmogoooooooooo
00QO [==N=] 00QO [« =Y =) 00 QO [=E=2=] 0O QO COOQ =™ ™ ™ o v vd v v v e
888888 RRR 8RR 8888 R 8RR S8R RR SRR RE 8RR RERRRERSSERRRE
ES RS CS OSSN C hCRCoO08SSNC L. RESO0LS NE L RCS00SSNECECRESOo8SSRN
© © ©
S ERE S YR SRR ES 2R3 o2 RS i3l RES PR32 ERES2pR323

e==Desemprego Zona do Euro  ===Desemprego EUA

Elaboragdo prépria. Fonte primaria: FED (Civilian Unemployment Rate); ECB.

Assim, 0s impactos negativos da crise do subprime foram enormes, sendo
considerada a maior crise internacional desde a de 1929. Porém, a atuacdo estatal foi de
grande importancia para conter os fortes efeitos negativos da crise e para implantar
politicas macroeconémicas e microeconémicas visando a recuperacao, destacando-se as
medidas para impulsionar a demanda agregada. Abaixo, segue um trecho em que
Carvalho (2012b) faz uma analise das politicas econdmicas implementadas a partir do
final de 2008 e sua importancia para combater os efeitos negativos da crise e para

fomentar a recuperagéo.

As boas noticias referem-se, naturalmente, ao sucesso que as
politicas macroecondmicas implementadas a partir do final de
2008, em quase todo o mundo, tiveram na contencdo dos impactos
mais destrutivos da crise financeira de 2007/2008 sobre a producéo
e 0 emprego. [...] A recuperagdo que Se seguiu, por outro lado, ndo
foi tdo surpreendente, uma vez que foi apoiada e alimentada pela
mesma politica macroeconémica que conteve a contracdo do
produto. Politicas fiscais expansionistas em muitos paises (com a
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notavel excecdo alemd), politicas monetarias de sustentacdo de
liquidez, politicas microecondmicas de incentivo a setores
especificos, mas de grande impacto, como a industria
automobilistica e a de construcgdo civil, contribuiram para reviver a
demanda agregada e mitigar o impacto das tendéncias naturais de
empresas e consumidores de se retrair frente ao desemprego, as
incertezas do futuro, ao excessivo endividamento de alguns setores
etc.” (CARVALHO, 2012b, p. 49-50).

Desta forma, pode-se concluir a importancia da atuacao do Estado, sobretudo em
um contexto de crise. Diminuir as incertezas, conter a queda de preco dos ativos,
restaurar a confiancga, impulsionar uma retomada dos desembolsos de crédito por parte
dos bancos e das atividades produtivas, garantir a liquidez da economia e atuar como
emprestador de ultima instancia foram medidas que delinearam em geral as atuacdes
dos Estados. Ferrari Filho e Paula (2012b) descrevem a importancia fundamental da
acao estatal para prevenir ou remediar a crise e, sobretudo, em momentos criticos,
sobressai “uma maior coordenagdo global entre as diferentes politicas nacionals, em
particular dos grandes paises desenvolvidos”. Logo, destacam-se a acdo de um Big Bank
e a de um Big Government da teoria de Minsky (FERRARI FILHO; PAULA, 2012b, p.
105).

No cenério da crise do subprime e dos seus respectivos impactos negativos, o
Brasil registrou uma pequena retracdo do PIB em 2009 comparativamente aos outros
paises. Mas, em 2010, o Brasil apresentou uma rapida recuperacdo e um forte
crescimento do PIB. Assim torna-se importante analisar os impactos da crise na
economia brasileira, 0 desempenho econdmico em termos do nivel de atividades e a

resposta do governo brasileiro através de um conjunto de politicas anticiclicas.

2.2 Os impactos da crise do subprime na economia brasileira

Apbs a quebra do banco Lehman Brothers em setembro de 2008, marco do
inicio da crise financeira internacional, ficou claro que, em um momento de alta
incerteza e oscilagbes no mercado internacional, os agentes passaram a elevar sua
preferéncia pela liquidez. Nesse sentido, como ja apontado na se¢do anterior, diante da
situacdo de panico no mercado mundial, os aplicadores do mercado financeiro

internacional liquidaram suas opera¢Ges em diversos paises e iniciaram uma corrida
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para a compra de titulos publicos norte-americanos, considerados os mais liquidos e

seguros, embora passassem a ter taxas reais negativas.

Segundo Afonso, “a deterioracdo da economia internacional j& estava em curso
desde 2007 e o Brasil passou ao largo da desaceleracdo até o terceiro trimestre de 2008.
O discurso predominante entre as autoridades era que o pais estaria imune a crise”.
Afonso se baseia em Mantega (2008a, p. 2, 8, 9) para demonstrar que, somente apds a
quebra do banco Lehman Brothers, o discurso das autoridades econdémicas comegou a
mudar e a admitir a “crise mais forte desde 1929” (AFONSO, 2010, p. 178, 180).

Um ponto importante de se destacar é a considerada solidez do Brasil nos
fundamentos econdmicos. Dentre outros fatores, havia reservas cambiais elevadas, bons
indicadores de vulnerabilidade externa e sustentabilidade da divida publica (PAULA,
2012, p. 137). Segundo Lacerda, o fato de o Brasil contar com cerca de US$ 200 bilhdes
de reservas cambiais propiciou “criar certa blindagem para que o pais nao seja alvo facil
de especulagdo” (LACERDA, 2010, p. 67). Outro ponto € que o setor bancério
brasileiro estava pouco exposto aos titulos externos relacionados ao mercado subprime.
Isso decorre do fato de praticamente ndo operarem com os fundos de investimento que
possuiam os titulos externos relacionados ao subprime em suas carteiras (PAULA,
2012, p. 137). Embora o Brasil dependa pouco de exportacdo, tenha uma economia
diversificada em termos de setores e possua um grande mercado domestico, sua

economia foi fortemente impactada.

Aradjo e Gentil descrevem que a crise financeira internacional atingiu a
economia brasileira através de trés grupos de canais de transmissdo. O primeiro canal
deu-se através das contas externas. Frente a uma desaceleracdo econémica mundial,
aliada & queda de precos internacionais das commodities agrominerais, houve também
uma queda no prego e na quantidade exportada, afetando assim a balanga comercial.
Além disso, a contracdo da liquidez internacional resultou em um movimento por parte
de empresas multinacionais e especuladores a repatriar seus lucros e dividendos para as
matrizes. Isso acarretou um aumento na deterioracdo do deficit na conta de servicos e
rendas e uma fuga de capitais pela conta financeira (ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 9).
Assim, a conta capital e financeira apresentou uma brusca e intensa inflexdo de
superavitaria para expressivos deficit nos saldos mensais depois de setembro de 2008
(Grafico 2.4).
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Gréfico 2.4 Brasil: balanco de pagamentos em US$ milhGes (contas selecionadas) e

taxa de cAmbio (R$/US$), de janeiro a dezembro de 2008
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De acordo com Paula, grande parte dos investidores externos, devido, sobretudo,
ao objetivo de recompor parcialmente suas perdas em outros mercados internacionais
e/ou devido a um efeito “manada”, vendeu suas posi¢cdes no mercado de agdes e titulos.
Desta forma, a fuga de capitais deu inicio a queda dos precos das acdes na bolsa de
valores brasileira (PAULA, 2012, p. 138). Assim, o indice do Ibovespa®®, apés um
periodo anterior de constante elevacdo, registrou uma forte queda - de 73 mil pontos em
maio de 2008 para 29 mil pontos em outubro de 2008 (Gréfico 2.5).

18 De acordo com as informagdes divulgadas pela BM&F Bovespa, o indice Ibovespa é composto por uma carteira
tedrica de agOes de maior negociabilidade e mais representativa do mercado de ages do Brasil. O objetivo desse
indice é ser um indicador do desempenho das cotagdes dessa carteira.
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Grafico 2.5 Brasil: evolucéo diaria do Ibovespa, de 02 de janeiro de 2006 a 30 de
dezembro de 2010
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Elaboragdo propria. Fonte primaria: BM&F BOVESPA

Com a grande volatilidade cambial e a grande saida de capital, houve uma intensa e
abrupta desvalorizacdo cambial, apesar de o Banco Central (BCB) ter atuado por meio
de intervencdes no mercado cambial (ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 15). Desta forma, a
taxa de cambio (R$/US$) que, no periodo anterior, registrava constante valorizacao, se
desvalorizou fortemente, passando de um nivel de 1,60 em julho de 2008 para o nivel de
2,50 em dezembro de 2008. Entretanto, ainda no primeiro semestre de 2009, a taxa de
cambio retomou uma trajetéria de valorizacdo, alcancando 1,70 em outubro de 2009 e

oscilando em torno desse nivel até dezembro de 2010 (Gréficos 2.4 e 2.6).
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Gréfico 2.6 Brasil: evolucéo diaria da taxa de cambio (R$/US$), de 03 de janeiro de
2005 a 31 de dezembro de 2010
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Elaboragdo propria. Fonte primaria: BCB.

O segundo canal de transmissdo é o sistema financeiro. Aradjo e Gentil citam
IPEA (2009b, p. 89) para demonstrar que, no caso brasileiro, os grandes bancos nédo
estavam envolvidos com os ativos de alto risco como 0s do subprime, principalmente
devido a seguranca e a rentabilidade oferecida pelos titulos publicos. Entretanto, Araujo
e Gentil citam IEDI (2009) e Freitas (2009) a fim de demonstrar que 0s bancos de
menor porte adotavam estratégias mais arriscadas de captacdo de recursos por meio da
emissdo de Certificados de Depdsito Bancario (CDB) vinculados a contratos de
derivativos cambiais. Assim, esses bancos incorreram em perdas expressivas apos a
desvalorizacdo cambial. Outro ponto destacado por Aradjo e Gentil, baseado em IEDI
(2009), € que os bancos com filiais estrangeiras encolheram suas operac6es no Brasil, a
fim de fazer caixa e cobrir prejuizos em suas matrizes (ARAUJO; GENTIL, 2011, p.
11). Ademais, os bancos e as grandes firmas passaram a ter dificuldades de obter
financiamento no mercado financeiro internacional tanto para captacdo de emprestimos
como para emissdo de titulos (PAULA, 2012, p. 137-138).

Se o real era uma das moedas que mais tinham se apreciado antes
da crise, tornou-se uma das moedas que mais rapida e
drasticamente se desvalorizaram e, pior, das que sofreram maiores
oscilagbes. O crédito internacional foi interrompido para os
emergentes (cerca de 20% da oferta de crédito doméstico),
afetando especialmente o setor exportador brasileiro. As perdas
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com derivativos cambiais criaram uma subita e intensa incerteza
sobre o desempenho da economia brasileira no curto prazo, que
praticamente paralisou o crédito e restringiu a liquidez mesmo para
guem estava muito voltado para o mercado interno (AFONSO,
2010, p. 179).

Segundo Oreiro e Basilio, além dos bancos, também “diversas empresas do setor
produtivo, principalmente as empresas exportadoras, amargaram prejuizos bastante
significativos com a desvalorizagdo do real”. As empresas exportadoras estavam
sobrevivendo com a forte apreciagdo cambial ocorrida no periodo 2005-2007,
compensando perdas operacionais com receitas financeiras. 1sso ocorria pela
expectativa de que ndo haveria forte depreciacdo da moeda brasileira. Com isso, as
empresas produtivas exportadoras passaram a operar com “derivativos cambiais”

17, Porém, com a brusca

apostando, de forma especulativa, na apreciacdo cambia
desvalorizacdo cambial, essas empresas amargaram enormes prejuizos (OREIRO;
BASILIO, 2008, p. 67-70). Segundo Paula, “em particular foram afetadas grandes
empresas exportadoras de commodities, como Aracruz, Sadia ¢ Votorantim” (PAULA,
2012, p. 138). Essas empresas estavam expostas aos derivativos cambiais. Abaixo,
segue um trecho de Almeida que complementa a analise de como a economia brasileira

foi fortemente impactada pela brusca desvalorizagdo cambial.

A incerteza se agravaria a medida que iam se tornando publicos o0s
elevados montantes de empréstimos a empresas concedidos em
operagdes casadas como aplicagcdes em mercado futuros de cdmbio
nas quais assumiram riscos cambiais. Com a desvalorizagao do real
foram gerados vultuosos prejuizos em muitas empresas brasileiras,
0 que em setores como celulose, alimentos processados e aglcar e
alcool levou a quebras de empresas nacionais de porte
(ALMEIDA, 2010, p. 58).
O terceiro e ultimo canal, apontado por Araujo e Gentil, € o impacto nas
expectativas, “cuja deterioracao tenderia a reforgar, por parte dos bancos, a averséo ao
risco e a contracdo do crédito, e levaria as empresas e familias a adiar decisfes de

investimento e consumo” (ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 11).

Logo, a combinacdo dos trés grupos de canais de transmissdo, juntamente com as
incertezas acerca dos desdobramentos da crise internacional do subprime, gerou

aumento da preferéncia pela liquidez. Desta forma, os grandes bancos privados, tanto os

17 Sobre as operagdes com derivativos no mercado cambial, ver Oreiro e Basilio (2008, p. 67).
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nacionais como 0s estrangeiros, cessaram 0s desembolsos de crédito e,
consequentemente, houve uma retracdo do crédito bancario doméstico. Assim, 0
processo de “empocamento de liquidez” no mercado interbancario agravou
negativamente a situacdo das grandes empresas e dos bancos que tiveram vultosos
prejuizos por causa da desvalorizacao abrupta do cdmbio. Além disso, as empresas e as
pessoas fisicas em geral foram impactadas negativamente, enfrentando dificuldades de
acesso aos diversos tipos de linhas de financiamento. Portanto, a economia brasileira

entrou em um processo de travamento.

A taxa de crescimento acumulada em 12 meses, até setembro de 2009, do saldo das
operacdes de credito por controle de capital demonstra que tanto o crédito das
instituicbes financeiras privadas nacionais como das estrangeiras desacelerou
bruscamente. No caso das intuicdes privadas nacionais, ap6s um periodo anterior de
constante e grande crescimento, essa taxa estava em torno de 40% no inicio de 2008 e
caiu para 7% em setembro de 2009. As instituicdes privadas estrangeiras, nos meses
iniciais de 2008, registravam uma taxa em torno de 28%, tendo uma queda para 1% nos
meses finais de 2009. J4 as instituicdes publicas® rapidamente aumentaram a concess&o
de crédito para contrabalancar a queda das institui¢fes privadas, de forma que a sua taxa
de crescimento passou de um nivel de 20% nos primeiros meses de 2008 para 40% em
dezembro de 2008. Apesar do aumento do crédito publico, ap6s setembro de 2008, o

total de crédito registrou uma diminui¢do na sua taxa de crescimento (Grafico 2.7).

8 A atuacao anticiclica das instituicOes financeiras publicas é abordada no capitulo 3, secéo 3.1.
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Grafico 2.7 Brasil: taxa de crescimento acumulado em 12 meses do saldo das operagdes

de crédito por controle de capital (%), de janeiro de 2006 a dezembro de 2010
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Elaboragdo propria. Fonte priméria: BCB / PAULA; MODENESI; PIRES, 2013, p .61.

Assim, as instituicdes financeiras, ao preferirem a liquidez em detrimento da
rentabilidade, passam a ser mais seletivas e a buscar posi¢cGes mais liquidas e de menor
risco. Desta forma, em vez de concederem crédito, os bancos objetivavam aumentar
suas posicOes em titulos publicos. Vale destacar que, devido sobretudo a elevada taxa
Selic®, os titulos publicos brasileiros possuem, como atributos, o baixo risco, a elevada
liquidez e o elevado retorno, o que significa por si s6 um desincentivo a concessao de

crédito pelas instituicdes financeiras. Abaixo, segue um trecho em que Paula aborda
essa questao.

J& os grandes bancos varejistas, que tém um funding (depositos a
vista, depositos a prazo etc.), portfélio e receitas mais
diversificadas, estdo bem capitalizados (os indices de Basileia tém
sido cumpridos com folga) e tém maior liquidez. Ademais, ainda
tém uma boa parte de seu portfélio aplicada em titulos e aplicacoes
interfinanceiras (cerca de 35% do total dos 10 maiores bancos em
julho de 2008), predominantemente titulos publicos indexados a
taxa Selic ou a taxa de inflacdo, e certamente estdo pressionando o
governo a emitir mais titulos indexados em relagdo aos titulos pré-
fixados. Em outras palavras, 0s grandes bancos varejistas contraem

1% Mesmo com a diminuicéo da taxa Selic a partir de janeiro de 2009, como é abordado no capitulo 3, secéo 3.5, ela

permaneceu com elevada rentabilidade em relacéo a outros ativos e, sobretudo, em relagéo as taxas basicas de juros
dos principais paises.
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crédito, tornam-se mais seletivos na concessdo de empréstimos,
aumentam o turnover do seu ativo (com redu¢do no prazo médio
dos seus empréstimos) e ainda se aproveitam das suas aplicagdes
em titulos publicos (que fornecem a eles hedge contra elevacBes
nas taxas de juros) — um comportamento tipico de sua maior
preferéncia pela liquidez (PAULA, 2012, p. 140-141).

Iniciou-se uma crise de liquidez na qual, embora 0s bancos ndo sejam
insolventes, eles preferem ndo desembolsar crédito diante de uma demanda de recursos
pelos seus clientes. Isso demonstra o comportamento pro-ciclico do setor bancéario. Na
fase de boom econémico, os bancos tendem a atender a uma maior demanda por crédito,
levando a um maior nivel de endividamento e alavancagem dos agentes econdmicos em
geral, inclusive do sistema financeiro. Porém, devido ao aumento das incertezas e/ou a
fase de desaceleracdo, os grandes bancos elevam a preferéncia pela liquidez racionando
o crédito, dificultando o refinanciamento das dividas dos agentes. Logo, hd um aumento
do “empogamento da liquidez” e de contracdo do crédito. A crise de liquidez tem
impactos diretos ndo apenas para as empresas e consumidores, mas também para 0s
bancos menores, que geralmente sdo mais alavancados, levando a problemas de
solvéncia (PAULA, 2012, p. 139-140). Consequentemente, como ja demonstrado pela
teoria pds-keynesiana e, sobretudo, por Minsky, ha uma tendéncia a desalavancagem e a
deflacdo de ativos (GALA, 2012, p. 144), conduzindo a uma retracdo nas atividades
econbmicas. Abaixo, segue um trecho em que Oreiro e Basilio demonstram a situacédo

de “empocamento de liquidez” no final de 2008.

O problema é que a situacdo atual ndo é de falta de liquidez, mas
“empogamento de liquidez”. Isso se evidencia pelo fato de que as
reservas compulsérias dos grandes bancos junto ao BC terem sido
substituidas por reservas voluntarias!!! Em outras palavras, o
problema ndo é de falta de liquidez, mas de aumento da preferéncia
pela liquidez dos bancos. Os grandes bancos brasileiros néo
emprestam, ndo porque lhes falte liquidez, mas porque receiam que
esses empréstimos possam nao ser pagos. Esse receio tem o poder
de se tornar uma “profecia auto-realizavel”: o receio gera
contracdo do crédito, a contracdo do crédito gera uma queda do
nivel de producdo e de emprego, a queda do nivel de producéo e de
emprego gera um aumento da inadimpléncia dos empréstimos
bancérios, sancionando assim o temor inicial e dando origem a
uma nova rodada de contracdo de crédito (OREIRO; BASILIO,
2008, p. 69).
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Abaixo, segue um trecho em que Almeida afirma que 0s agentes econdmicos
preferiram manter seus recursos em bancos oficiais, capacitando-os a ampliar seus

empréstimos bancarios.

Nos casos do Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, a
orientacdo do governo no sentido de que essas instituicoes
ampliassem seus financiamentos encontrava correspondéncia em
um grande crescimento da sua captacdo de recursos, dada a maior
preferéncia do pablico em manter, no momento de crise, seus
saldos de recursos junto aos bancos oficiais (ALMEIDA, 2010, p.
59).

Devido aos impactos sofridos pela economia brasileira, ao cenario de
deterioracdo nas expectativas e de preferéncia pela liquidez, houve uma grande reducéo
da demanda agregada e, consequentemente, uma forte desaceleracdo econémica no
ultimo trimestre de 2008 (ARAUJO; GENTIL, 2011, p.11). Entretanto, o governo
brasileiro adotou prontamente diversas medidas anticiclicas para conter a tendéncia
depressiva, combater os efeitos da crise e impulsionar uma reativacdo da economia
brasileira. Antes de analisar as medidas implementadas, que serdo abordadas no capitulo
3, a proxima secdo analisa o desempenho da economia brasileira no periodo de 2007 a

2010.

2.3 O desempenho da economia brasileira de 2007 a 2010: nivel de atividade

Diante dos impactos negativos da crise do subprime, o governo federal brasileiro
adotou um conjunto de medidas® anticiclicas tanto para conter os impactos negativos
da crise e a deterioracdo das expectativas dos agentes, como para impulsionar a
demanda agregada e as atividades econdmicas. Para isso, 0 governo intensificou os
programas de transferéncia de renda, aumentou a oferta de crédito na economia por
meio dos bancos publicos, promoveu desoneragdes fiscais em alguns setores, dentre
outras politicas. Devido, sobretudo, a atuacdo do governo brasileiro, o desempenho do
PIB apresentou uma queda de 0,2% em 2009 e um crescimento de 7,6% em 2010.

Porém, o resultado de 2009 demonstrou uma brusca desaceleracdo da economia, ja que

2 O conjunto das medidas anticiclicas adotadas pelo governo brasileiro é abordado no capitulo 3.
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o PIB brasileiro cresceu na taxa de 4,0% em 2006, de 6,0% em 2007 e de 5,0% em
2008.

O Brasil registrou uma forte desaceleracdo econdmica no ultimo trimestre de
2008. Em relagéo ao trimestre imediatamente anterior, o PIB apresentou recuou apenas
no quarto trimestre de 2008 (-4,1%) e no primeiro trimestre de 2009 (-2,2%). Nos
trimestres seguintes, os resultados voltaram a ser positivos. Ja na comparacdo do
trimestre em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, o PIB teve recuos apenas nos
trés primeiros trimestres de 2009. Nessa base de comparacdo, sobressai 0 expressivo

resultado do primeiro trimestre de 2010, cujo crescimento foi de 9,2% (Grafico 2.8).

Desta forma, Alves Janior demonstra que, apesar de a economia brasileira ter
sido atingida pela maior crise financeira mundial desde 1929, com uma forte reducéo
nos niveis de produgdo, rapidamente “superou o quadro depressivo e voltou a crescer”
(ALVES JUNIOR, 2013, p. 112). Assim, no segundo trimestre de 2009, o PIB retomou
sua trajetoria de crescimento, de forma que a producdo industrial ensaiou uma
recuperacio e a taxa de desemprego voltou a ceder a patamares pré-crise (ARAUJO;
GENTIL, 2011, p. 13) (Gréfico 2.8).

Grafico 2.8 Brasil: PIB total por trimestre (variacdo percentual), do 1° trimestre de 2007
ao 4° trimestre de 2010
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De acordo com os dados do PIB trimestral total e por setores pela Gtica da
producéo, o setor da industria foi 0 mais negativamente impactado pela crise e o setor
de servicos foi 0 menos afetado. Entretanto, todos os setores registraram uma rapida
recuperacdo, sobretudo a partir do segundo semestre de 2009. Desta forma, tendo como
base o primeiro trimestre de 2007, no quarto trimestre de 2010 houve crescimento de
11% na agropecuaria, de 14% na industria, de 17% nos servicos e de 17% no PIB total
(Gréfico 2.9).

Gréfico 2.9 Brasil: PIB trimestral total e por setores — 6tica da producdo — nimero
indice (1° trimestre de 2007 = 100), de 2007 a 2010
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Elaboragdo prépria. Fonte primdria: IBGE.

Com base nos dados do PIB trimestral total e por setores pela 6tica da demanda,
de 2007 a 2010, verifica-se, por um lado, um grande crescimento das importacdes -
sendo o maior crescimento em comparagdo com o0s demais setores -, do consumo das
familias e dos investimentos (formacéo bruta de capital fixo — FBKF). Por outro lado, as
exportacOes registraram 0 menor crescimento. Assim, tendo como base o primeiro
trimestre de 2007, no quarto trimestre de 2010 houve crescimento de 60% nas
importacOes, 39% nos investimentos, 24% no consumo das familias, 12% no consumo

do governo e 3% nas exportacdes (Gréafico 2.10).

Segundo Paula, Modenesi e Pires (2013), “o crescimento da formacdo bruta de
capital fixo e do consumo contribuiram para a rapida recuperagdo” ja a partir de 2009. A
retomada do crescimento levou “a restauracdo da confianca dos agentes e a ampliagdo

do nivel de utilizacdo da capacidade instalada da industria”. O investimento no primeiro
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trimestre de 2009 era de 17,0% do PIB, chegando ao terceiro trimestre de 2010 a 20,5%
do PIB (PAULA; MODENESI; PIRES, 2013, p. 60-61). Logo, verifica-se que houve
uma notdvel retomada dos investimentos e do consumo, sendo eles os principais fatores

para o forte crescimento econémico de 2010.

Gréfico 2.10 Brasil: PIB trimestral total e por setores — ¢tica da demanda — nimero
indice (1° trimestre de 2007 = 100), de 2007 a 2010
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* Série encadeada do indice de volume trimestral com ajuste sazonal.
Elaboragdo prépria. Fonte primdria: IBGE.

No que se refere ao setor industrial, apds registrar constantes taxas positivas nas
variacdes acumuladas em 12 meses da sua producdo fisica no periodo anterior a
setembro de 2008, houve uma forte piora nesses indicadores. Em setembro de 2008 a
taxa de crescimento, que era de 6,8%, apresentou continua desaceleracdo até registrar
retracdo de 10,3% em outubro de 2009. Apds esse més, houve uma inflexdo,
demonstrando a retomada da produgdo fisica industrial, chegando a taxa de crescimento
de 10,2% em dezembro de 2010 (Gréafico 2.11).

Com relagdo ao comércio varejista ampliado,?* ap6s setembro de 2008, também
houve grande desaceleracdo nas taxas de crescimento de acordo com a variagdo
percentual acumulada em 12 meses. Assim, em setembro de 2008 a taxa de crescimento,

que era de 13,8%, caiu para 3,3% em setembro de 2009. A partir desse més, ocorreu

2! Inclui o comércio varejista, as vendas de veiculos, motos, partes e pecas e as vendas de materiais de construcéo.
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uma retomada da elevacdo das taxas mensais de crescimento. Em dezembro de 2010, foi
registrado um avanco de 12,2% nesse tipo de variacao (Gréfico 2.11).

Gréfico 2.11 Brasil: evolucdo mensal da producdo fisica da Inddstria Geral* e do
volume de vendas do Comércio Varejista Ampliado**, variagdo percentual acumulada
em 12 meses, de janeiro de 2006 até dezembro de 2010
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Elaboracéo propria. Fonte priméria: IBGE.

Desta forma, sobretudo a partir de 2008, o descompasso entre aumento do consumo
e da producdo industrial doméstica® intensificou-se. O consumo apresentou uma taxa
de crescimento muito superior a da producdo industrial. Tendo como base a média de
2004, as vendas totais do varejo ampliado registraram um crescimento de 37% em 2008
e de 64% em 2010. Ja a producdo industrial cresceu 15% em 2008 e 18% em 2010.
Logo, entre 2008 e 2010, a produgéo industrial teve um crescimento de apenas 3 pontos

percentuais, enquanto o comercio varejista ampliado apresentou um avango de 27
pontos percentuais (Gréafico 2.12).

22 Este trabalho ndo objetiva abordar o debate sobre desindustrializago.
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Grafico 2.12 Brasil: producédo total Industrial e Vendas totais do Varejo Ampliado —
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Elaboracdo propria. Fonte primaria: IBGE

O aumento do descompasso ndo ocorreu por falta de capacidade ociosa da

industria de transformacdo para responder prontamente a um aumento de demanda.

Com base nos dados divulgados pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI), o

percentual médio de Utilizacdo da Capacidade Instalada (UCI) da industria de

transformacao teve como média anual 82,8% em 2007, 83,3% em 2008, 80,6% em 2009

e 83,3% em 2010. Desta forma, a queda da UCI verificada em 2009 foi recuperada em

2010. Entretanto, manteve-se um relevante nivel de capacidade instalada ociosa de 2007
a 2010 (Gréfico 2.13).

Gréfico 2.13 Brasil: Utilizacdo da Capacidade Instalada (UCI) da Inddstria de
Transformacdo (percentual médio), de janeiro de 2007 até dezembro de 2010

86,0 -

84,9 5,1 84,9
85,0
84,0 - 83,6
_ e i L L s p—— ——— -
)
[ et e e e e gy
0
82,0 - 81,7
81,0 -
——
80,0 19,1
79,0
78,0 -
77,0
77,0
76,0 L T T T T T T T T T P s e
55555555555588858888888883383835883888928383382888
C 2 B R ES O S 2N E 2 S RES OS2 NCE 2R ESRmESOESZNE2RERESOESSY
T o ®o :,_a%, J09go 8o ='E‘Rf Joo9gow o 5.3 JoYgo o :,.:_I‘# 3009
=% g® £.5 O g E®ES "o coAwE®ES "D oS+ E®ES “woco

Utilizac8o da Capacidade Instalada (UCI) - Industrias

=== |\Iédia anual UCI *

o 3B

e Transformacéo

*média anual UCI: 2007 =82,8 / 2008=83,3 /2009= 80,6 /2010= 83,3
Elaboragdo propria. Fonte priméaria: CNI .

68



Apesar de existir capacidade ociosa na industria de transformacéo, ha a hipotese de
que o aumento do descompasso tenha sido suprido, principalmente, por meio do
aumento das importagdes de manufaturados. Abaixo, segue um trecho em que Lacerda
complementa essa questao.

A anélise dos indicadores de producdo fisica anual, comparada aos
itens de importagdo, confirma a hipdtese da substituicdo pelas
importagdes, sobretudo nas categorias de bens de consumo. A
producdo doméstica em volume fisico (quantum) vem perdendo
forca e tem dado espaco para as importagdes. E o caso, por
exemplo, da categoria bens de consumo duraveis, cuja producéo
local cresceu apenas 3% - na comparacdo entre os Ultimos doze
meses até fevereiro de 2010 e 0 mesmo periodo do ano anterior -,
enquanto a importacdo da classe expandiu 12% no mesmo
intervalo (LACERDA, 2011, p. 33).

Assim, o saldo da balanca comercial de manufaturados teve uma grande elevacao
dos seus deficit entre 2007 e 2010 - em 2007 o deficit foi de US$ 9,2 bilhdes, em 2009 o
deficit foi de US$ 36,5 bilhGes e em 2010 o deficit foi de US$ 71,2 bilhdes. Apesar da
grande elevacdo dos saldos deficitarios na balanga comercial de manufaturados, o saldo
da balanca comercial total manteve-se superavitario ao longo desse periodo. Entretanto,
a geracdo de superavit comerciais esteve mais dependente dos saldos dos produtos
basicos. Ou seja, a balanga comercial ficou cada vez mais dependente das exportacdes
de commodities e, desta forma, das suas cota¢des internacionais. Ademais, também vale
destacar que, em 2009, tanto as importagGes quanto as exportacBes registraram quedas
nos saldos comerciais; mas, em 2010, ambas apresentaram uma forte retomada (Tabela
2.2).

Abaixo, segue um trecho de Araujo e Gentil, que expBe sua andlise sobre essa
questéo.

O alivio externo pelo lado das exportacbes adveio
preponderantemente da exportacdo de produtos basicos. De fato, a
pauta de exportacdes brasileira registrou um rapido movimento de
especializacdo regressiva durante o primeiro semestre de 2009,
quando a participacdo dos produtos basicos sobe de 37% em
setembro de 2008 para 47% em junho de 2009. O periodo coincide
com a recuperacdo dos pregos das commodities nos mercados
internacionais, puxados essencialmente pela demanda chinesa, que
manteve sua economia aquecida em 2009 (ARAUJO; GENTIL,
2011, p. 28).
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Tabela 2.2 Brasil: saldo da balangca comercial, das exportacdes e das importagdes - total

e por fator agregado (em US$ bilhdes FOB), de 2007 a 2010

2007 2008 2009 2010
Fator Agregado
Exportagdo |Importagdo| Saldo | Exportagdo|Importagdo| Saldo |Exportagdo |Importagdo| Saldo |Exportagdo (Importagdo| Saldo
Bésicos 51,6 21,8 298 73,0 316 a4 62,0 18,8 43,2 90,0 238 66,2
Semimanufaturados| 21,8 57 16,1 271 89 18,2 20,5 51 154 28,2 71 211
Manufaturados 83,9 93,2 9,2 92,7 132,5 -39,8 67,3 103,8 -36,5 79,6 150,8 -11,2
TOTAL* 160,6 120,6 40,0 197,9 173,0 25,0 153,0 1211 253 2019 181,7 20,2

* A diferenga entre o Total e o somatorio dos Basicos, Semimanufaturados e Manufaturados refere-se a Operacdes
Especiais.
Elaboracdo propria. Fonte primaria: BRASIL, MDIC.

O mercado de trabalho® também foi diretamente impactado pela crise. A taxa
mensal de desocupacdo em relagdo a Populacdo Economicamente Ativa (PEA), medida
pelo IBGE, sofreu elevag6es, sobretudo em 2009. Apds marcgo de 2007, cuja taxa era de
10,1%, houve uma constante diminuicdo nas taxas mensais até dezembro de 2008,
quando a taxa atingiu 6,8%. Entretanto, do inicio de 2009 até marco, ocorreu um
aumento nas taxas de desocupacdo. De acordo com Araujo e Gentil, “os impactos da
crise também foram sentidos no mercado de trabalho, com a taxa de desemprego aberto
tendo alcangado 9% em margo de 2009” (ARAUJO; GENTIL, 2010, p. 11). Porém, o
aumento do desemprego deu-se principalmente na industria e na agropecuéria. Abaixo,

segue um trecho em que Almeida (2010) demonstra esse fato.

Uma onda de demissdes com dispensas liquidas de trabalhadores
formais acumuladas entre outubro de 2008 a margo de 2009 de 692
mil pessoas. Mas, apesar disso, deve ser notado que as demissdes
ocorreram na industria (493 mil) e agropecuéria (227 mil), mas ndo
no comércio (que no mesmo periodo contratou 47 mil pessoas) e
em servigos (67 mil). Deve ser sublinhado ainda que ap6s esse
periodo todos os setores ampliaram as contratacbes (ALMEIDA,
2010, p. 61).

Apbés 0 més de marco de 2009, ocorreu uma nova inflexdo, registrando uma
constante queda das taxas de desocupagdo. Assim, em dezembro de 2010, a taxa mensal

foi de 5,3%, sendo essa a menor taxa mensal do periodo de 2007 a 2010. Desta forma,

23 Este trabalho ndo visa a fazer uma analise mais aprofundada do mercado de trabalho, mas, sim, pontuar de maneira
sintética e geral o desempenho desse mercado.
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em termos anuais, houve uma significava queda na taxa média de desocupacdo, que
registrou 9,3% em 2007, 7,9% em 2008, 8,1% em 2009 e 6,7% em 2010.

Além disso, em todos os anos do periodo de 2007 a 2010 notam-se saldos positivos
de geracdo de vagas de emprego formal. Segundo Alves Junior (2013, p. 112), no ano
de 2010 “registrou-se o recorde de criacdo de empregos formais (2,6 milhdes)”. Os
setores de Comércio e Servicos foram responsaveis por grande parte da criacdo de
vagas, respondendo em todos os anos do periodo por mais de 60% das contratacbes —
em 2009 foram responsaveis por 76% do total. Ja& o setor industrial (industria de
transformacdo e construcdo civil), apos registrar uma desaceleracdo na geracdo de
empregos em 2008 e em 2009, apresentou uma recuperacao em 2010, com um saldo

positivo de 902 mil vagas (Gréfico 2.14).

Grafico 2.14 Brasil: saldo liquido anual de geracdo de vagas de emprego formal (em
mil), de 2007 a 2010
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Elaboragdo prépria.
Fonte primdria: Brasil, Ministério do Trabalho e Emprego (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados - CAGED).

Um ponto importante do desempenho econémico do periodo diz respeito aos
progressos qualitativos. O rendimento médio real da populacéo ocupada® aumentou

consideravelmente, passando de um nivel de R$ 1,7 mil em janeiro de 2007 para um

2% Dados referentes ao rendimento médio real habitual da populacéo ocupada divulgados pela Pesquisa Mensal do
Emprego do IBGE. Valores a pre¢os de margo de 2015.
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nivel acima de R$ 2,0 mil em dezembro de 2010. Desta forma, a massa de rendimento?
também registrou uma constante elevagdo, atingindo R$ 45 bilhes no final de 2010
(Gréfico 2.15).

Gréfico 2.15 Brasil: evolugdo da massa e do rendimento médio real da populacdo
ocupada (em R$), de janeiro de 2007 a dezembro de 2010
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Elaboragdo prépria. Fonte primaria: IBGE.

Por fim, vale destacar que, apesar da atuacdo do Estado, da queda nas taxas de
desocupacdo, da elevacdo dos rendimentos médios da populacdo e do aumento da
demanda agregada na economia, sobretudo em 2010, a inflacdo manteve-se dentro dos
limites estabelecidos pela meta de inflagdo?. Assim, em todo o periodo de 2007 a 2010,
a inflagdo mensal acumulada em doze meses, medida pelo IPCA (indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo), ficou entre a banda inferior e a superior da meta de
inflacdo. Apenas no segundo semestre de 2008 a inflagdo esteve proxima ao teto da
meta (banda superior), chegando, nos meses de julho, outubro e novembro de 2008, a
6,4% nesse tipo de variacdo. Em 2009, as taxas mensais acumuladas em 12 meses
diminuiram, tendendo ao centro da meta. Apenas no segundo semestre de 2010 a
inflac&o voltou a registrar uma elevacao nesse tipo de variacdo. Desta forma, em termos
anuais, a inflacdo foi de 4,5% em 2007, de 5,9% em 2008, de 4,3% em 2009 e de 5,9%
em 2010 (Grafico 2.16).

%Dados referentes & massa de rendimento médio real da populacéo ocupada divulgados pela Pesquisa Mensal do
Emprego do IBGE. Valores a precos de marco de 2015.

% A meta para inflac&o nos anos do perfodo de 2007 a 2010 era de 4,5% a.a. (centro da meta) com intervalo de
tolerancia de dois pontos percentuais para cima e para baixo do centro da meta. Desta forma, a chamada banda
inferior era de 2,5% a.a. e a banda superior, de 6,5% a.a..
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Grafico 2.16 Brasil: evolugdo mensal do IPCA e da meta de inflacéo, variacao
percentual acumulada em 12 meses, de janeiro de 2007 a dezembro de 2010
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Elaboragdo prdpria. Fonte primaria: IBGE; BCB.

Portanto, pode-se verificar que os paises em geral, sobretudo, as economias
desenvolvidas, tiveram retragdo do PIB e elevacdo do desemprego de forma intensa em
decorréncia dos impactos da crise do subprime. Ja o Brasil registrou uma retracdo mais
amena e retomou rapidamente a trajetoria de crescimento econdmico, especialmente a
partir do segundo semestre de 2009. Deve-se essa retomada principalmente ao aumento
do consumo e do investimento. Consequentemente, a taxa de desemprego caiu e foi
gerado grande numero de vagas de emprego formal. Porém, o descompasso entre o
consumo e a producdo industrial se intensificou e a importacdo de manufaturados se

elevou.

No proximo capitulo, a analise do conjunto de politicas anticiclicas, implementado
pelo governo federal brasileiro, permitird compreender a rapida retomada da economia
brasileira diante da crise do subprime. As medidas anticiclicas foram fundamentais para
amenizar e reverter os impactos da crise, impulsionando a demanda agregada e a
liquidez, restaurando as expectativas dos agentes econdmicos e aumentando o nivel de

emprego e renda na economia.
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CAPITULO 3

O conjunto de medidas anticiclicas adotado pelo governo federal brasileiro diante

da crise do subprime

Este capitulo analisa o conjunto de medidas anticiclicas adotado pelo governo
federal brasileiro diante da crise internacional do subprime e dos respectivos impactos
sofridos pela economia brasileira. Para analisar esse conjunto de medidas, o capitulo
estd desmembrado em seis se¢des. A secdo 3.1 apresenta a atuacdo dos bancos pablicos
e 0 mercado de crédito. A secdo 3.2 examina a politica fiscal com destaque para as
desoneracdes tributérias e para os programas de investimentos. A secdo 3.3 aborda a
politica salarial, com o aumento real do sal&rio minimo, e os programas de transferéncia
de renda. A secdo 3.4 trata de aspectos da politica cambial. A secdo 3.5 enfoca a politica
monetaria relacionada a taxa béasica de juros e aos depdsitos compulsérios. Por fim, a
secdo 3.6 analisa criticamente o conjunto de medidas anticiclicas adotado pelo governo
federal como resposta aos impactos da crise do subprime. Por causa das diversas
medidas aplicadas nesse periodo, a analise, em cada uma dessas frentes de atuacdo, se
restringe as mais relevantes para fomentar a demanda agregada e as atividades
econdmicas, para conter e reverter a deterioracdo das expectativas e para garantir a

liquidez na economia.

Para se contrapor a eclosdao da crise do subprime, ao cenario internacional
adverso e aos impactos negativos na economia brasileira, o governo federal rapidamente
adotou um conjunto de medidas anticiclicas. Nesse conjunto de medidas, ressaltam-se
0S seguintes aspectos: i) a atuacdo do Estado; ii) o foco em garantir a liquidez e o fluxo
continuo de crédito na economia; iii) a tentativa de evitar a faléncia de empresas e de
bancos; iv) a preservacao e o fomento do nivel de atividade, da renda e do emprego por
meio de investimentos e de estimulos ao consumo; v) o objetivo de conter a
deterioracdo das expectativas dos agentes econdmicos e restaura-las. Assim, em um
momento de queda da demanda externa, tais politicas visaram, sobretudo, a gerar

incentivos ao consumo e ao investimento domésticos.
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3.1 Atuacédo dos bancos publicos e 0 mercado de crédito

Diante da elevada incerteza e da combinacdo dos trés grupos de canais de
transmisséo da crise do subprime na economia brasileira, como abordado no capitulo 2,
ocorreu uma paralisacdo do crédito externo e um aumento de preferéncia pela liquidez
pelos bancos privados que atuavam no mercado doméstico, o que resultou em uma
enorme retracdo da oferta de crédito privado no Brasil. Ou seja, o sistema bancario
privado teve um comportamento pro-ciclico. Logo, houve uma interrupcdo do mercado
interbancario com um “empogamento” de liquidez, principalmente, nos bancos privados
de maior porte. Mendonca e Deos descrevem que a paralisacdo do mercado de crédito
impactou negativamente o nivel de atividades da economia brasileira no ultimo
trimestre de 2008 e aumentou os indicadores de inadimpléncia (MENDONCA; DEOS,
2012, p. 164-165).

Como as flexibilizagdes das regras dos depdsitos compulsérios®’ ndo tiveram
sucesso para recuperar o nivel de liquidez da economia e, assim, estimular uma
retomada do mercado de crédito, os bancos publicos federais foram acionados. Nesse
cenario, o Banco do Brasil (BB), a Caixa Econdmica Federal (CEF) e o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foram determinantes para suprir o
mercado de crédito brasileiro (ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 13-14).

Desta forma, a partir da eclosdo da crise do subprime e nos anos seguintes, deu-
se uma queda na taxa de crescimento do crédito dos bancos privados nacionais e
estrangeiros. Por outro lado, houve um aumento da oferta de crédito por parte dos
bancos pUblicos®®. Os bancos privados, tanto nacionais quanto estrangeiros, que vinham
apresentando uma forte elevacao nos saldos das operacGes de crédito antes de setembro
de 2008, praticamente ndo os aumentaram até julho de 2009 — o saldo dos bancos
privados em setembro de 2008 era de R$ 766,6 bilhdes e em julho de 2009 era de R$
789,8 bilhdes, elevacdo de R$ 23,2 bilhdes (+3,0%). Somente no segundo semestre de
2009, eles retomaram uma trajetéria mais contundente de crescimento nos seus saldos,
chegando, em dezembro de 2010, a R$ 998,7 bilhdes (Gréfico 3.1).

Ja as institui¢bes publicas, que também registravam um crescimento no saldo de

crédito antes da eclos@o da crise do subprime, aumentaram sobremaneira seus saldos

27 \er segdo 3.5.
*% \Ver também grafico 2.7.
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entre setembro de 2008 e dezembro de 2010, atingindo nesse Ultimo més o saldo total
de R$ 714,0 bilhdes. Como base de comparacdo, o saldo total das institui¢ces publicas
em setembro de 2008 era de R$ 394,1 bilhdes e em julho de 2009 foi de R$ 523,7
bilhdes, aumento de R$ 129,6 bilhdes (+32,9%). Entre setembro de 2008 e dezembro de
2010, enquanto o saldo de crédito das instituicBes financeiras privadas aumentou R$
232,2 bilhdes (+30,3%), o saldo das publicas cresceu R$ 319,9 bilhdes (+81,2%). Logo,
o0 crescimento do saldo das instituicdes financeiras publicas foi muito superior ao das
privadas, especialmente no periodo logo apds a eclosédo da crise do subprime até o inicio

do segundo semestre de 2009 (Gréafico 3.1).

Grafico 3.1 Brasil: saldo mensal das operacdes de crédito das instituicdes financeiras de
acordo com o controle de capital - em R$ milhGes -, de janeiro de 2007 a dezembro de
2010
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Elaboragdo prépria. Fonte primdria: BCB.

Segundo Almeida, quando os bancos privados contrairam seus financiamentos,
os bancos publicos ocuparam esse espago evitando uma crise de crédito, “nao somente
como contracdo do volume de financiamentos concedidos, mas também como onda de
faléncias de empresas e liquida¢do de ativos” (ALMEIDA, 2010, p. 59). Em outro
trecho, Almeida complementa a sua analise: as “instituicdes publicas adquiriram
participagdes e compraram carteiras de crédito de bancos em dificuldade, a medida de
aumento de liquidez foi relevante, pois abortou a possibilidade de corrida bancaria ou
duvidas sobre a situacdo de liquidez dos bancos brasileiros” (ALMEIDA, 2010, p. 57-

58). Tais aquisicdes foram, principalmente, impulsionadas pelas medidas de alteracdes
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nos depdsitos compulsorios e de autorizacGes para o0 BB e a CEF efetuarem essas

operacoes.

J& de acordo com Carvalho, Oliveira e Tepassé, a pronta reacdo dos bancos
publicos federais reduziu extraordinariamente a necessidade de o Banco Central do
Brasil atuar como emprestador de ultima instancia (CARVALHO; OLIVEIRA,;
TEPASSE, 2012, p. 169). Abaixo, segue um trecho da interpretagio de Oreiro e Basilio
que demonstra o qudo importante é identificar prontamente a potencialidade de atuacdo
dos bancos publicos para reduzir o risco sistémico.

A respeito da Medida Provisoria 443 submetida em 22/10/2008
ao Congresso Nacional. Ela autoriza o Banco do Brasil e a Caixa
Econbmica Federal a comprar parcial ou totalmente outras
instituicbes financeiras. Implicitamente a MP assume que a
fragilidade financeira do setor privado ja contaminou o setor
financeiro, expondo alguns bancos ao risco de insolvéncia. Desta
forma, com vistas a reduzir o risco sistémico o governo autorizou
essas instituicdes a fazer o ‘“salvamento” dos bancos com
problemas, mediante a transferéncia de controle acionario
(OREIRO; BASILIO, 2008, p. 70-71).

Os bancos publicos tambem foram determinantes na reducdo dos custos de
empréstimos para pessoas fisicas e juridicas. Assim, aumentaram os empréstimos com
reducdo dos spreads, diferenca do custo de captacdo e juros cobrados na concessdo dos
recursos (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 503). Ademais, Mendonga e Deos
descrevem que as instituices publicas, apesar da expansdo da concessdo de crédito,
“mantiveram boas taxas de rentabilidade e eficiéncia, incluindo indices de

inadimpléncia” (MENDONCA; DEOS, 2012, p. 165).

Ao analisar a atuacdo dos bancos publicos separadamente, em primeiro lugar
ressalta-se que a oferta de crédito se deu, sobretudo, nos nichos de atuacdo de cada um
dos bancos. O BB atuou, de um lado, elevando a concessao de crédito aos consumidores
e empresas, principalmente nos segmentos de comeércio exterior e crédito rural. De outro
lado, intensificou a aquisicdo de carteiras de crédito de instituicdes bancarias de menor
porte e adquiriu ou finalizou o processo de aquisicdo de outros bancos. Assim,
destacam-se as aquisi¢des de trés bancos estaduais, a Nossa Caixa Nosso Banco, o0
Banco Estadual de Santa Catarina e o Banco do Piaui, e de uma grande participacéo do
Banco Votorantim. Além dessas atuacfes, 0 BB também promoveu diminui¢cdes nos

custos de diversas modalidades de empréstimos através de corte nas taxas de juros
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(spreads) (MENDONCA; DEOS, 2012, p. 165-166). Abaixo, Mendonca e Deos
descrevem alguns dados que demonstram a atuacéo do BB.

Os resultados desses movimentos se explicitam no crescimento da
participacdo do BB no mercado de crédito — era de 17,8% em
setembro de 2008 e alcangou 21,2% em dezembro de 2009 -, assim
como no crescimento da carteira de crédito da instituicdo no
mesmo periodo (50%) (MENDONCA; DEOS, 2012, p. 166).

A CEF atuou fundamentalmente expandindo as operacfes, em especial, mas ndo
exclusivamente, do crédito habitacional, e também diminuindo os custos dos
financiamentos das operacdes através de cortes nas taxas de juros (spreads). Vale
pontuar que a CEF é a principal provedora de crédito para o setor habitacional,
respondendo por mais de 70% desse mercado e de quase 100% do crédito habitacional
voltado para a populacdo de baixa renda. Além do setor habitacional, ela também teve
papel relevante ao aumentar a oferta de crédito em outros segmentos tanto voltado para
a pessoa fisica como para a juridica (MENDONCA; DEOS, 2012, p. 166). Apesar de a
CEF apresentar, desde 2005, uma significativa taxa de crescimento real anual dos seus
saldos de crédito, essa mesma taxa foi, respectivamente, de 54,58% e 37,66% em 2009
e em 2010. Logo, isso demonstra grande elevacao nesses dois ultimos anos (Tabela 3.1).

Tabela 3.1 Caixa Econdmica Federal: taxa de crescimento real anual dos saldos das

operacOes de crédito para o setor habitacional, de 2003 a 2010

Periodo CEF

2003 1,98
2004 |- 723
2005 | 158
2006 | 2565
2007 | 1665
2008 | 2499
2000 | 5458
2010 | 3766

Fonte e Elaboragdo: IPEA, 2011 . Adaptagdo propria.
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Ademais, a partir de 2009, a elevacdo do credito habitacional da CEF esteve
diretamente vinculada ao Programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV)® do governo
federal. Assim, “os resultados dessa expansdo podem ser observados pelo alargamento
da participacdo da CEF no total do crédito do sistema, que saltou de 6,6% em setembro
de 2008 para 9,5% em dezembro de 2009, ap6s um crescimento de 79,8% de sua
carteira de crédito” (MENDONCA; DEOS, 2012, p. 166). De forma complementar,
Carvalho, Oliveira e Tepassé descrevem: “entre junho de 2008 ¢ dezembro de 2009, o
volume das operacdes de crédito da CEF praticamente dobrou, passando de R$ 58,1
bilhdes para R$ 115,5 bilhdes” (CARVALHO; OLIVEIRA; TEPASSE, 2012, p. 172).

O BNDES, no curto prazo, teve uma atuacao crucial para atenuar a queda dos
investimentos produtivos, da demanda agregada e do aumento de insolvéncia, sobretudo
de grandes empresas, atraves de uma maior oferta de crédito (LACERDA; OLIVEIRA,
2013, p. 499-500). Devido a forte desvalorizacdo cambial no periodo logo apos a
eclosdo da crise, muitas empresas brasileiras tiveram enormes prejuizos e,
consequentemente, muitas empresas de porte quebraram. Como o contexto internacional
adverso afugentava potenciais compradores estrangeiros, 0 BNDES proporcionou apoio
financeiro para que grandes grupos nacionais absorvessem empresas em crise
(ALMEIDA, 2010, p. 58). Ja em termos de longo prazo, elevou os seus desembolsos
principalmente para fomentar investimentos na inddstria e na infraestrutura brasileira
(LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 499-500).

Com a mudanca das expectativas por causa da crise, 0s empresarios tiveram uma
tendéncia a postergar investimentos e a diminuir a sua producdo. Vale pontuar que o
BNDES® tem como nicho de atuacdo principal o fomento de novos investimentos.
Assim, disponibiliza linhas de financiamento de longo prazo com taxas de juros

atrativas e mais competitivas em termos internacionais.

O aumento dos desembolsos do BNDES teve grande relacdo com o Programa de
Sustentacdo do Investimento (PS1)*!, que foi lancado em julho de 2009. Diante da crise

2 segundo IPEA (2011, p. 18), “o programa ‘Minha Casa, Minha Vida’, anunciado em margo de 2009 com o
objetivo de reduzir o deficit habitacional do pais, por meio da construgdo de um milh&o de residéncias para familias
de baixa renda, permitiu a sustenta¢do do financiamento imobiliario, apesar da crise financeira”.

% v/ale pontuar que 0 BNDES também opera utilizando outros bancos, privados e ptiblicos, como repassadores dos
seus recursos. O BB figura entre os principais repassadores desses recursos. Tais opera¢fes também constituiam
funding para financiamento de longo prazo (IPEA, 2011, p. 8-9).

8 Segundo Almeida (2010, p. 60), o PSI “consistiu na reducdo para 4,5% ao ano da taxa de juros dos financiamentos
do BNDES para a compra de bens de capital, praticamente tornando nula a taxa real de juros dos financiamentos de
parcela consideravel do investimento do pais”.
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financeira internacional, esse programa visava a fomentar e garantir a retomada dos
investimentos no pais, sobretudo a partir do financiamento com taxas de juros
subsidiadas para a aquisi¢do de maquinas e equipamentos e para projetos de inovagéo
(LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 504-505; ALMEIDA, 2010, p. 60; NASSIF; FEIJO,
2014, p. 44-45). Lacerda e Oliveira destacam que “para a maioria dos ramos de
atividade houve crescimento nos desembolsos em 2010, resultado, em grande parte, do
desempenho do Programa de Sustentagdo do Investimento (PSI)” (LACERDA;
OLIVEIRA, 2013, p. 504- 505). Abaixo, segue um trecho em que Nassif e Feijo

demonstram a relevancia do PSI em termos de valores de financiamentos concedidos.

Para dar uma ideia de como o PSI, mesmo em contexto de elevada
incerteza, foi capaz de reativar provisoriamente os investimentos
privados, basta lembrar que, em julho de 2009, os desembolsos do
FINAME - Financiadora de Maquinas e Equipamentos do BNDES
— haviam atingido o seu nivel mais baixo (cerca de R$ 60 milhdes
diarios). Em dezembro daquele mesmo ano, os desembolsos no
ambito do PSI j& alcancavam cerca de R$ 182 milhdes, montante
superior ao que havia sido registrado em setembro de 2008
(NASSIF; FENJO, 2014, p. 44-45).

Os desembolsos do BNDES foram elevados para a maioria dos setores. Os
setores da agropecuaria®’, da indUstria extrativa e de transformagdo, do comércio e
servigos e da construgéo e transportes aumentaram a captacdo de recursos no BNDES
entre 2007 e 2010. Assim, os desembolsos para cada um desses quatro grandes setores
de destino mais que duplicaram entre 2007 e 2010. Sobressai 0 setor da indUstria
extrativa e de transformacéo que, de 2007 a 2010, praticamente triplicou 0s recursos,
passando de R$ 26,4 bilhdes para R$ 78,8 bilhGes. Apenas de 2008 a 2009, os
desembolsos quase dobraram para esse setor - de R$ 39,0 bilhGes para R$ 63,5 bilhdes
(Grafico 3.2).

O financiamento voltado para a infraestrutura foi um dos principais destinos dos
desembolsos de recursos do BNDES. Abaixo, segue um trecho em que Lacerda e

Oliveira expdem alguns dados demonstrando a relevancia da infraestrutura.

A infraestrutura tornou-se um dos principais setores de destino dos
empréstimos do BNDES. Os desembolsos para esses setores
aumentaram cerca de seis vezes entre 2000-2010, com um
crescimento de R$ 9,0 bilh6es em 2000 para R$ 52,4 bilhdes em

%2 Embora o BNDES tenha elevado desembolsos para o setor da agropecuéria, o BB é o principal banco atuante nesse
setor.
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2010. Para esses setores que englobam transportes terrestres,
aquaviario e aéreo, os desembolsos subiram de 16 vezes, de R$ 1,7
bilhdo, em 2000, para R$ 27,2 bilhGes. Outro setor de destaque foi
o de energia elétrica, com desembolsos 10 vezes maiores, em 2010,
em comparacdo a 2000, com desembolsos de R$ 13,6 bilhdes, em
2010, e R$1,4 bilhdo, em 2000 (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p.
505-506).

Desta forma, o total anual dos desembolsos do BNDES foi de R$64,9 bilhGes em
2007, de R$ 90,9 bilhdes em 2008, de R$ 136,4 bilhdes em 2009 e de R$ 168,4 bilhdes
em 2010. Logo, entre 2008 e 2009 houve um crescimento de 50% e entre 2007 e 2010,
um aumento de 159% (Grafico 3.2).

Graéfico 3.2 Brasil: desembolsos do BNDES por setores — em R$ bilhdes, de 2007 a

2010
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* Destacam-se os elevados desembolsos, sobretudo nos anos de 2009 e 2010, para o setor de Coque, petréleo e combustivel.
**Transportes: refere-se a transporte aéreo, aquaviario e terrestre.
Elaboragdo prépria. Fonte primaria: BNDES.

De acordo com Lacerda e Oliveira, os dados de 2009 demonstram que 0s
desembolsos do BNDES em relagdo ao PIB sdo equivalentes a cerca de 5,0%. Além
disso, sua participacdo na Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBKF) brasileira se elevou
entre 2006 e 2009, passando de 8,4% para 18,6%, respectivamente. J& em 2010, os
desembolsos totais representaram uma participacao de cerca de 20% da FBKF total do
Brasil (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 505, 509). Logo, isso demonstra a enorme
importancia do banco brasileiro para o fomento de investimentos totais, para conducao

do investimento privado e, assim, para o desenvolvimento econémico do Brasil.
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Ressalta-se que, para possibilitar o aumento de crédito do BNDES, houve
captacdes de recursos junto ao Tesouro Nacional. Segundo Lacerda e Oliveira, em 2009
foi realizado um aporte de R$ 100 bilhdes no BNDES visando a evitar caréncia de
recursos, 0 que impactaria negativamente os projetos de investimento e o nivel de
producdo. A necessidade desses aportes financeiros no BNDES totalizaram R$ 180
bilhGes até 2010 (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 504, 507). Os aportes do Tesouro
Nacional resultam em uma elevacdo da divida publica em um primeiro momento.
Porém, dado o efeito multiplicador o aumento da divida € compensado por um aumento
da arrecadacéo tributaria proveniente das atividades financiadas e, posteriormente, pela
quitacdo dessas captacdes. Abaixo, segue um trecho de Lacerda e Oliveira que

complementa essa questéo.

Em defesa desse processo, foi realizado um estudo, pelo BNDES,
gue concluiu que o empréstimo concedido pelo Tesouro Nacional
ao Banco gera impactos positivos nas contas publicas,
principalmente por meio dos pagamentos de dividendos realizados
pelo banco ao Tesouro Nacional (LACERDA; OLIVEIRA, 2013,
p. 507).

Portanto, o0 BNDES teve papel fundamental para a ampliacdo da taxa de
investimento da economia, principalmente em relacdo ao investimento privado, no
periodo pos-crise financeira. Além disso, os financiamentos para a expansdo da
infraestrutura foram importantes para desenvolver os projetos do Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC). Logo, o financiamento para a realizacdo de
investimentos foi decisivo para impulsionar o desenvolvimento econdmico,
principalmente em um periodo de crise. Ele também foi relevante para garantir a
liquidez e a expansdo do crédito. Desta forma, tal atuacéo contribuiu para o crescimento
do emprego, da produtividade, da renda e das exportagdes. De acordo com Lacerda e
Oliveira, “o BNDES desempenhou seu papel anticiclico e estimulou o animal spirits
dos empresarios no Brasil nos anos 2000” (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 509-

510).

Principalmente devido a atuacdo do BB, CEF e BNDES, o saldo das operacdes
de crédito teve um constante aumento no periodo de 2007 a 2010. Em 2007, o saldo de
crédito total era R$ 0,94 trilhdo, sendo que as instituicGes financeiras publicas eram
responsaveis por 34% do total e as institui¢es financeiras privadas, por 66%. Com a

diminuicdo da oferta de crédito privado e 0 aumento do crédito pablico, sobretudo em
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2009, as instituicbes publicas passaram a aumentar sua participacdo no mercado de
crédito total. Entre 2008 e 2009, as instituicdes publicas aumentaram em 5 pontos
percentuais a sua participacdo no mercado, passando de 36% para 41%. Em 2010, o
saldo total das operagdes de crédito atingiu R$ 1,71 trilhdo, sendo que as institui¢des
financeiras puablicas se tornaram responsaveis por 42% do total e as instituicdes
privadas, por 58%. Logo, as institui¢des financeiras publicas tomaram participacdo de
mercado das instituicBes privadas e foram as responséveis diretas pela garantia e

expansdo do saldo das operacdes de crédito na economia (Grafico 3.3).

Gréfico 3.3 Brasil: saldo anual das operacfes de crédito - total e por instituicbes

financeiras segundo o controle de capital - em R$ bilhdes, de 2006 a 2010
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Elaboragdo prépria. Fonte primdria: BCB.

A expansao do crédito também se confirmou em relacdo ao PIB. Em 2007, o
crédito total na economia representava 35% do PIB, sendo que, em termos
aproximados, 2% eram destinados a habitagdo, 12% destinados ao consumo das familias
e 20% destinados as empresas. O constante aumento do credito ao longo dos anos levou
0 seu total a alcancar 45% do PIB em 2010. Assim, em 2010, o crédito em relacdo ao
PIB representou 4% para habitacdo, 15% para o consumo das familias e 24% para as
empresas. Alem disso, apenas entre 2008 e 2009 a expansao do crédito total foi de 3,2
pontos percentuais, atingindo 43,7% do PIB. Entre esses dois anos, o destaque foi o
crescimento do crédito para a habitagdo, +0,8% do PIB, e para o consumo, +1,2% do

PIB. Logo, o volume de crédito aumentou de maneira expressiva no periodo de 2007-
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2010, com destaque para a taxa de crescimento do crédito a habitacdo, que mais do que
dobrou (Gréfico 3.4).

Gréfico 3.4 Brasil: crédito por segmento de destino em porcentagem do PIB - de 2007 a
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pelo IBGE em 2015.
Elaboragdo propria. Fonte primdria: BCB.

Além de elevar a capacidade de consumo, 0 aumento de crédito para as familias
- principalmente voltado ao consumo, ao consignado, a compra de veiculos e a
habitacdo - possibilitou que uma grande parcela das familias tivesse acesso aos bens de
consumo duraveis, veiculos e imdveis. No curto prazo, essas linhas de crédito entraram
direta e integralmente no mercado por meio da aquisicdo de um ou mais bens. Ja o
aumento de crédito para as empresas permitiu ndo sé melhorar a sadide financeira frente
a crise e evitar a quebra de empresas e o fechamento de postos de trabalho, mas também
aumentar os investimentos e a producgédo corrente. Além disso, 0 aumento de crédito
para setores com grande valor agregado como, por exemplo, veiculos e construcao civil,
intensificou a demanda para toda a sua cadeia produtiva, elevando, assim, a geragéo de
demanda agregada da economia. Portanto, a expansdo do crédito na economia
impulsionou a demanda agregada e, sobretudo, a realizacdo de investimentos,

potencializando o efeito multiplicador das atividades econémicas.

Outra questdo importante de se destacar € a alta taxa basica de juros brasileira,
que proporcionava elevada rentabilidade, liquidez e seguranca nas aplicacdes em titulos

publicos e nas operacfes de curto prazo. Desta forma, mitigava qualquer estimulo aos
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agentes privados do setor financeiro a assumirem riscos. De acordo com Lacerda e
Oliveira, “a questdo ¢ que as altas taxas de juros praticadas no mercado doméstico
inibem os investimentos produtivos ¢ em infraestrutura” (LACERDA; OLIVEIRA,
2013, p. 507). Desta forma, os bancos privados ndo se interessam em ofertar linhas de
crédito de longo prazo. Assim, a demanda por essas linhas de crédito foi suprida
principalmente pelos bancos publicos, que proporcionavam prazos e custos de
financiamento compativeis com a necessidade dos projetos de investimento, como, por
exemplo, de infraestrutura (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 507). Lacerda e Oliveira,

no trecho abaixo, expbem o seu ponto de vista sobre essa questao.

Um dos grandes desafios é reduzir os juros reais praticados na
economia brasileira, ainda um dos mais elevados do mundo, apesar
da melhora dos fundamentos econdmicos no dltimo decénio. N&do
ha estimulos aos bancos a assumirem riscos excessivos no
financiamento produtivo de longo prazo, dada uma taxa de juros
por titulos da divida publica com maior liquidez e rendimentos
financeiros (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 508).

Os bancos publicos foram um importante instrumento de politica econémica
anticiclica, garantindo a solidez do sistema bancario, contendo o risco sistémico,
assegurando a liquidez da economia e impulsionando a demanda agregada. Além disso,
em um primeiro momento, apés a ecloséo da crise, ao renegociar dividas e garantir um
fluxo constante de oferta de crédito para pessoas fisicas e juridicas, evitaram que outros
bancos, empresas e familias viessem a insolvéncia. Desta forma, contiveram a
deterioracdo no nivel de atividade e do emprego na economia, desempenhando, assim,

um pronto papel contraciclico.

A partir de 2009, os bancos publicos, ao elevarem os seus desembolsos de
crédito, impulsionaram o consumo e o investimento e, consequentemente, 0 emprego.
Destaca-se, nesse ponto, o fomento ao mercado habitacional e aos investimentos
industriais e em infraestrutura, sobretudo através do apoio ao financiamento dos
programas federais, MCMV, PSI e PAC. Tais programas foram importantes para atrair
e conduzir os investimentos do setor privado. A atuacdo dos bancos publicos também
foi fundamental tanto para evitar uma maior deterioragéo das expectativas quanto para
diminuir as incertezas e reinstaurar a confianca, de modo a gerar expectativas positivas

de curto e longo prazo.
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Pode-se concluir que, com base na teoria de Minsky, os bancos publicos foram
essenciais para evitar que o comportamento ciclico dos mercados resultasse em uma
maior retracdo das atividades econdmicas brasileiras. Além disso, as suas atuagdes
foram importantes indutoras de uma retomada da trajetdria do crescimento econémico
brasileiro. Em complemento a essa analise, Mendonca e Deos definem que os bancos
publicos podem eventualmente atuar como “Big Government Banks, no enfrentamento
de situacOes mais graves de instabilidade e geracdo de desigualdades, que resultam do
funcionamento normal dos mercados” (MENDONCA; DEOS, 2012, p. 167).

De acordo com Lacerda e Oliveira, a relevante atuacdo anticiclica dos bancos
publicos do Brasil frente aos impactos da crise internacional foi “um dos principais
fatores que diferenciaram a economia brasileira de outros paises em desenvolvimento
que ndo puderam contar com instrumentos equivalentes” (LACERDA; OLIVEIRA,
2013, p. 507). Portanto, os bancos publicos tiveram relacdo direta com o desempenho
econémico brasileiro de 2008 a 2010, que, em comparacao internacional, levou o Brasil

a ser um dos paises menos afetados pela crise.

3.2 Politica fiscal: desoneracdes tributarias e programas de investimentos

A atuacao fiscal anticiclica do governo federal ocorreu tanto através dos gastos
publicos, com destaque para investimentos, como também através de desoneracbes
tributarias. De acordo com Afonso, com base em Mantega (2009b) e em Meirelles
(2009a), a politica fiscal anticiclica foi centrada nos cortes de impostos, nos programas
sociais, nos investimentos publicos e na reducdo temporaria do superavit primario
(AFONSO, 2010, p. 189). Tal atuacdo anticiclica teve inicio ainda no ultimo trimestre
de 2008. Porém, essas medidas, em grande parte, mantiveram ou intensificaram as

medidas que j& vinham sendo adotadas no periodo anterior a crise.

As medidas de desoneracéo fiscal por parte do governo federal tiveram como
objetivo ndo sO evitar a queda, mas também estimular a producdo e o consumo de
produtos industrializados em alguns setores especificos da economia. Além disso,
visaram a impulsionar o investimento e 0 emprego. Entretanto, elas ndo foram aplicadas
por meio de um dnico programa, mas, sim, através de uma sequéncia de medidas ao
longo do tempo (AFONSO, 2010, p. 203).

86



No dltimo trimestre de 2008, foi anunciada a primeira medida de desoneragéo
fiscal, com reducdo temporédria das aliquotas do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) sobre o setor automotivo. Em seguida, ao longo de 2009, foi
prorrogada ou concedida a reducdo temporaria de IP1 sobre os setores de automoveis, de
eletrodomésticos de linha branca, de material de construcdo e de bens de capital. No
final de 2009, o setor moveleiro também foi beneficiado (ARAUJO; GENTIL, 2011,
p. 15,17; AFONSO, 2010, p. 189).

Além do IPI, até dezembro de 2008, houve reducdo do Imposto sobre Operagdes
de Crédito, Cambio e Seguros (IOF), que incide sobre as operacdes de credito, e
postergacdo de pagamentos de tributos. Nesse ponto, destacam-se a postergacdo do
pagamento do Simples, que incide sobre as micro e pequenas empresas, e 0 adiamento
das contribuicdes sociais sobre receitas - PIS e COFINS - e para a previdéncia social. Ja
no inicio de 2009, também ocorreu a alteracdo e cortes das aliquotas do imposto de
renda (IR)*. Adicionalmente, houve a suspensdo da exigibilidade de certiddo negativa
de débito fiscal para captacdo de empréstimos junto aos bancos publicos. Em meados de
2009, foram zeradas “as aliquotas de COFINS/PIS sobre motos, trigo, farinha e pao”
(AFONSO, 2010, p. 183,184,188,189).

De acordo com Afonso, com base em Mantega (2010a), no final de 2009, houve
continuidade das renlncias de impostos, sobretudo para investimentos e produ¢do, com
“prorrogacdo da desoneracdo de IPI para bens de capital; suspensdo de IPI/PIS/COFINS
para importacdo de bens de capital para investimentos em petréleo; desoneragédo de IPI
na produgdo de energia edlica; desoneragdo de computadores populares” (AFONSO,
2010, p. 194-195). Abaixo, segue um trecho de Barbosa que complementa o conjunto de

medidas de desoneracdes realizadas no periodo.

As desoneracdes prosseguiram com a reducgéo da tributacdo sobre
os investimentos, na forma de depreciacdo acelerada para 0s
investimentos realizados em 2009 e de devolugcdo mais rapida dos
tributos indiretos federais (PIS/ Cofins) pagos na compra de bens
de capital. O pacote de desoneracdes também envolveu uma
mudancga permanente no Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica
(IRPF), com a criacdo de duas novas faixas intermediarias de
tributacdo, de modo a desonerar principalmente a classe média
brasileira (BARBOSA, 2013, p. 82).

% Sobre as alteragdes no IR ver Barbosa e Souza (2010, p. 28).
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As medidas de desoneracédo fiscal e de postergacdo de pagamento de tributos,
combinadas com uma retragdo da atividade econdmica no final de 2008, resultaram em
queda da arrecadacéo tributaria federal nos meses do final de 2008 e do inicio de 2009.
Assim, a soma do PIS e do COFINS, que vinha apresentando uma arrecadacdo mensal
em torno de R$ 13 bilhdes a R$ 14 bilhGes no segundo semestre de 2008 até novembro,
caiu para R$ 10 bilhdes em fevereiro de 2009. Apos esse més, a arrecadacdo retornou a
trajetdria de elevacdo. Praticamente o mesmo ocorreu com o IPI, que registrou uma
arrecadacdo mensal de R$ 4 bilhGes entre agosto e novembro de 2008, e depois teve
uma queda até registrar R$ 2 bilhdes em fevereiro de 2009. J& o IR, cujo
comportamento é mais sazonal, manteve o mesmo nivel de arrecadacdo em termos
nominais na comparacdo da média mensal trimestral. Ou seja, na média mensal do
primeiro trimestre de 2008 ao segundo de 2009, a arrecadacdo foi em torno de R$ 16
bilhGes. Porém, vale ponderar que o fato de a arrecadagdo do IR ter mantido 0 mesmo
nivel nessa base de comparacdo néo significa que as medidas de reducgdo das aliquotas
desse tributo ndo resultaram em uma relevante renlncia tributaria, sobretudo a partir do

segundo semestre de 2009 (Grafico 3.5).

Graéfico 3.5 Brasil: evolucédo das receitas tributarias federais - tributos selecionados -
em R$ bilhGes, de janeiro de 2007 a dezembro de 2010

25

20 —

15

10 |

|

i

janf07
fev/07
mar/07

abr/07
maif07 |
junfo7
julfo7
ago/07
set/07 |
out/07 |
nov/07 |
dezf07
jan/08 |
fev/08
mar/08
abr/08
maif08 |
junf08
jul/o8
ago/08
set/08 |
out/08
nov/08 |
dez/08 |
janf09
fev/09
mar/09 |
abr/09
maif09
junf09
julfos
agof09
set/09
out/09
nov/09
dez/09 |
jan/10
fev/10
mar/10 |
abr/10 |
maif10
jun/10
jul/10 |
ago/10
set/10
out/10
nov/10 |
dez/10 |

e==|R Total e===|P| Total @ COFINS + PIS/Pasep === |mposto de importagcdo

Elaboragdo prépria. Fonte primaria: BCB.

88



Com base nas analises de Afonso, em 2009 a queda de arrecadacéo federal
administrada pela Receita Federal do Brasil (RFB), que excluia as contribuigdes
previdenciarias, foi equivalente a um ponto percentual do PIB. Isso ocorreu devido,
principalmente, aos atrasos no recolhimento de impostos pelas empresas como uma
maneira de se financiarem, a propria piora no desempenho da atividade econdmica
verificada no final de 2008 e inicio de 2009 e as medidas de renuncia fiscal adotadas
pelo governo. Além disso, as receitas atipicas evitaram uma queda maior da arrecadagéo
federal (AFONSO, 2010, p. 205-6). De acordo com Araujo e Gentil, a piora do
desempenho da induastria, que correspondia em 2008 a 45,7% da arrecadacdo, foi um
fator relevante para a queda da receita total de tributos (ARAUJO; GENTIL, 2011, p.
20-21).

Entretanto, ainda com base nas estimativas de Afonso, o conjunto das medidas
de renuncia de tributos federais em resposta a crise, referente as instauradas entre 2008
e 2009, tiveram os seguintes impactos em relacdo ao PIB: praticamente nulo em 2008,
de 0,47% em 2009 e de 0,40% em 2010. Ademais, a maior parte dessas renuncias foi
direcionada ao incentivo do consumo e a menor parte ao fomento de investimentos e de
exportacbes (AFONSO, 2010, p. 203-204). Abaixo, segue o trecho em que Afonso

ilustra essa questao.

Arrecadou 16,2% do PIB em 2007 (incluindo a CPMF) e caiu
(ligeiramente) para 15,6% em 2008 e (fortemente) para 14,8% em
2009. A perda teria sido pior (de 1,6 pontos do produto) se nédo
fossem computadas as receita atipicas em 2009 (elas foram
contadas pela propria RFB em R$ 14,2 bilhGes, entre transferéncias
de depositos judiciais e parcelamentos de dividas). Computados s6
os tributos federais classicos, como as renuncias instituidas em
respostas a crise (0,47% do PIB) explicaram apenas um terco da
efetiva perda de receita em 2009 (AFONSO, 2010, p. 205-206).
Em complemento, Almeida estima que o esforco fiscal brasileiro, no que diz
respeito a renuncia de impostos do governo federal e aos atrasos de arrecadacdo federal,
sobretudo das empresas em dificuldades de captacdo de empréstimos, limitou-se a algo

em torno de 1% do PIB (ALMEIDA, 2010, p. 57).

Quanto as a¢es anticiclicas via gasto publico, o governo conservou os planos de
investimento, com destaque para o0 PAC, mantendo a curva ascendente de crescimento

dos gastos publicos correntes. Portanto, em geral, houve a manutencdo de um padrédo de
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gasto que tinha sido definido no periodo anterior a ecloséo da crise do subprime. Além
disso, de acordo com Afonso, com base em Mantega (2008b), até dezembro de 2008
houve a “exclusao do grupo empresarial estatal Petroleo Brasileiro S/A — PETROBRAS
da abrangéncia do setor publico considerado para fins de apuracéo e controle da divida
publica e do resultado fiscal” (AFONSO, 2010, p. 184, 190, 191, 203, 208). Essa

medida proporcionou maior possibilidade de realizacdo de investimentos pela estatal.

A crise atingiu a economia brasileira no momento em que estava em curso o
PAC, cujo lancamento ocorreu em 2007%. Desta forma, a manutencdo, mas néo a
reducdo, dos investimentos programados no PAC pode ser considerada uma medida
anticiclica relevante apesar de o governo nao ter realizado, como resposta a crise, uma
expansdo mais intensa desses investimentos (AFONSO, 2010, p. 184, 191). Além de
impulsionar a taxa de investimento na economia, o PAC tinha como objetivo realizar
um conjunto de investimentos em infraestrutura econdmica e social para diminuir
gargalos, sobretudo, logisticos e energéticos. Ademais, esse programa também
contemplava investimentos no setor de energia, principalmente elevando os
investimentos da Petrobrés para a exploracdo e para a producao de petréleo na chamada
camada pré-sal brasileira. O PAC também promoveu uma série de desoneracdes
tributarias® para estimular o investimento privado e o desenvolvimento do mercado de
consumo de massa (BARBOSA, 2013, p. 75, 78). Abaixo, segue um trecho de Barbosa

e Souza que descreve a abrangéncia da versao inicial do PAC.

Em sua versdo inicial, o PAC previa um investimento total de R$
504 bilhdes em 2007-10, sendo tal investimento dividido em trés
grandes grupos: transporte e logistica, com R$ 58 bilhdes; energia,
com R$ 275 bilhdes; e infraestrutura social, com R$ 171 bilhdes.
As metas e os numeros do PAC seriam revisados e ampliados nos
anos seguintes, de acordo com a execucdo e reavaliacdo dos
diversos projetos de investimento incluidos em tal programa
(BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 15).

% Ressalte-se que em marco de 2010 foi anunciado um novo plano para expanséo dos investimentos, o chamado
Plano de Aceleracdo do Crescimento 2 (PAC 2). Nesse plano, foram relacionadas novas e maiores obras de
infraestrutura (AFONSO, 2010, p. 195).

% Na visdo de Barbosa “uma das principais desoneragdes do PAC foi a criagdo de um regime tributario especial para
micro e pequenas empresas, 0 Simples Nacional, que consistiu na combinagdo de tributos federais, estaduais e
municipais numa aliquota tnica sobre o faturamento”. Tal medida simplificou e desonerou pequenos negdcios - que
respondem pela maior parte dos empregos -, estimulando a formalizag&o tanto de micro e pequenas empresas quanto
do mercado de trabalho brasileiro (BARBOSA, 2013, p. 78).
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O PAC, além de aumentar o investimento publico em infraestrutura, visava a
conduzir a elevacgdo do investimento do setor privado. Abaixo, segue um trecho em que

Barbosa exp0e essa estratégia do PAC.

Comecando pelo PAC, do ponto de vista institucional, tal agédo
recuperou a capacidade de o Brasil induzir, por meio da iniciativa
governamental, o desenvolvimento de amplo espectro de setores
fundamentais para a modernizacdo da economia. A estratégia do
governo federal, pela primeira vez em muitas décadas, foi apoiar a
formagcé&o de capital por parte do setor privado e, simultaneamente,
aumentar o investimento puablico em infraestrutura (BARBOSA,
2013, p. 78).

No caso da habitacdo, houve elevacbes dos investimentos e dos subsidios do
governo decorrentes do novo programa habitacional, denominado Minha Casa, Minha
Vida (MCMV) (AFONSO, 2010, p. 191). Esse programa foi langado em margo de 2009
pelo governo federal, cujo objetivo era a construcdo de um milhdo de novas unidades
habitacionais nos anos de 2009 e 2010 para as familias de baixa renda. O MCMV
visava tanto a impulsionar o investimento do setor de construcao civil quanto a diminuir
o deficit habitacional brasileiro por meio do acesso subsidiado a moradia. Desta forma,
0 objetivo, ao estimular esse setor, era 0 fomento a geracdo de emprego e renda, pois ele
é pouco intensivo de importacdes e muito intensivo em trabalho (BARBOSA, 2013, p.
83). Segundo Nassif e Feijo, o governo programava, por meio do MCMV, “um fluxo de
investimentos financiados por subsidios pablicos adicionais da ordem de R$34 bilhGes
(1,2% do PIB)” (NASSIF; FEIJO, 2014, p. 44). Esse montante de investimentos
financiados deveria ser concedido ao longo de um periodo de até trés anos (BARBOSA;

SOUZA, 2010, p. 28).

O MCMV?* foi implantado através de uma atuacio direta e outra indireta do
governo federal. Diretamente, o governo federal contratou agentes do setor privado,
como, por exemplo, construtoras, para a construcdo de unidades habitacionais e as
alocou para a populacdo de baixa renda mediante o pagamento de prestacoes
simbdlicas. Indiretamente, com a iniciativa partindo do mutuario e das construtoras,
foram utilizados recursos proprios do governo e do Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS) para subsidiar o financiamento imobiliario, na entrada e na taxa de juro,

dessas moradias para o segmento da populagdo de baixa renda. Além disso, a CEF teve

% Barbosa e Souza (2010, p. 28-29) descrevem as iniciativas do programa MCMYV de forma mais detalhada.
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um papel relevante dentro do MCMV, sendo o principal agente bancario de
financiamento imobilidrio (BARBOSA, 2013, p. 83).

As estatais federais também tiveram uma participacéo de destaque para fomentar
0 investimento e, assim, impulsionar a demanda agregada nos seus setores de atuacéo.
Nesse ponto, sobressaiu a atuacdo da Petrobras, maior empresa investidora no Brasil,
que elevou consideravelmente os seus investimentos e, consequentemente, estimulou
toda a sua cadeia produtiva. O PAC e a exclusdo da Petrobras da abrangéncia do setor
publico para a apuracéo e controle da divida publica e do resultado fiscal foram medidas
que favoreceram a expansdo dos investimentos dessa estatal. De acordo com dados
divulgados pelo Ministério da Fazenda, os investimentos da Petrobrds ja vinham
apresentando constante elevacdo no periodo anterior a eclosdo da crise, passando de R$
25,7 bilhdes em 2005 para R$ 45,3 bilhGes em 2007. Seguindo essa mesma tendéncia,
houve um aumento significativo nos seus investimentos, de R$ 53,3 bilhGes em 2008
para R$ 70,8 bilhdes em 2009, ou seja, um crescimento de 33% nos investimentos no
periodo de um ano. No ano de 2010, os investimentos da Petrobrés foram de R$ 76,4
bilhdes (BRASIL, MINISTERIO DA FAZENDA, 2014a). Segundo Afonso, 0 Grupo
Petrobras concentrou a maior parte dos investimentos das estatais federais, investindo
2% do PIB em 2009, o que corresponde a 0,4 ponto a mais do que em 2008 (AFONSO,
2010, p. 357).

O PAC, 0 MCMV e a Petrobras tiveram uma enorme importancia para gerar
estimulos para os setores da construcdo civil e petroquimico e para a elevagdo dos
investimentos do setor publico no periodo logo ap6s a eclosdo da crise do subprime.
Segundo divulgac@es oficiais, os investimentos da Unido, que eram de 0,4% do PIB em
2006 e 2007, foram elevados para 0,6% e 0,8% do PIB em 2009 e 2010,
respectivamente. Os investimentos dos estados e municipios, com recursos proprios,
mantiveram-se constantes em 0,4% do PIB no periodo de 2008 a 2010. Os
investimentos dos estados e municipios, com recursos transferidos pela Unido,
aumentaram de 1,1% do PIB em 2007 para 1,6% do PIB em 2010. Ja as estatais federais
tiveram uma expansao significativa dos seus investimentos em relagéo ao PIB, passando
de 1,1% em 2007, para 1,4% em 2008 e para 1,8% em 2009. Desta forma, entre 2008 e
2010, os investimentos do setor publico foram elevados em 1 ponto percentual do PIB,
isto é, de 3,7% em 2008 para 4,7% em 2010. Apenas entre 2008 e 2009, houve
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crescimento de 0,5 ponto percentual do PIB no total dos investimentos do setor publico
(Gréfico 3.6).

Gréfico 3.6 Brasil: investimento do setor publico*, em porcentagem do PIB, de 2005
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* Inclui o PAC e 0 MCMV
Fonte e elaboragdo: Brasil, Ministério da Fazenda (2014b). Adaptacgdo prdpria.

Aradjo e Gentil se baseiam em Gobetti (2010) para demonstrar que 0s
investimentos do setor publico (Unido, estados, municipios e estatais) atingiram em
2009 a maior taxa de investimento em relacdo ao PIB, se comparada aos anos do
periodo de 1995 a 2009. Porém, os investimentos federais mantiveram-se estagnados
entre dezembro de 2008 e mar¢o de 2009, periodo cujos impactos negativos da crise
foram os mais fortes. A expansdo desses investimentos s6 ocorreu apds o anuncio da
reducdo da meta de superavit primario em marco de 2009, ou seja, ap0s seis meses da
eclosdo da crise do subprime. Desta forma, “0 governo brasileiro também anunciou a
reducdo da meta de superavit primario de 4,3% para 2,5% do PIB para 2009~
(ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 15,18,19).

Quanto a infraestrutura, verifica-se que, sobretudo devido ao PAC, houve uma
elevacdo no total investido tanto pelo setor publico como pelo setor privado. No periodo
de 2007 a 2010, ocorreu um crescimento real de 58% no total investido em

infraestrutura, sendo que os investimentos publicos aumentaram 64% e o0s investimentos
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privados expandiram 49%. Entre 2008 e 2009, os investimentos publicos passaram de
R$ 86,8 bilhdes para R$ 105,5 bilhdes (+21,5%) e os investimentos privados foram de
R$ 63,3 bilhdes para R$ 62,0 bilhdes (-2,1%). Assim, no periodo de 2008 a 2010,
sobretudo em 2009, a relevante expansdo dos investimentos em infraestrutura esteve

diretamente ligada ao setor publico (Gréafico 3.7).

Gréfico 3.7 Brasil: investimento em infraestrutura, em R$ bilhdes*, de 2005 a 2010
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(1) Investimento publico inclui estatais. *Pregos de 2013.
Elaboragdo proépria. Fonte: ABDIB.

Independentemente da questdo de o governo nédo ter formulado um novo plano
ou expandido os programas de investimento em infraestrutura elaborados anteriormente
a crise, houve um expressivo crescimento dos investimentos publicos nesse setor. Os
investimentos do setor privado também foram elevados consideravelmente, devido
principalmente ao PAC. Ressalta-se que 0s investimentos publicos cresceram em
praticamente todos o0s setores, em especial em transportes e em petrdleo e gas. No setor
de transportes, houve uma expansao real de 85% nos investimentos publicos entre 2008
e 2010 — de R$ 13 bilhdes em 2008, para R$ 18 bilhdes em 2009 e para R$ 24 bilhdes
em 2010 (a precos de 2013). No setor de petréleo e gés, sobretudo devido & Petrobras,
os investimentos foram elevados de R$ 60 bilhdes em 2008, para R$ 68 bilhdes em
2009 e para R$ 78 bilhGes em 2010 (pregos de 2013), isto &, um crescimento real de
30% entre 2008 e 2010 (Grafico 3.8).
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Grafico 3.8 Brasil: investimento publico em infraestrutura, total e por setores, em R$
bilhdes*, de 2005 a 2010
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Elaboragdo propria. Fonte: ABDIB.

Desta forma, no periodo de 2008 a 2010, o crescimento dos investimentos
publicos, especialmente em infraestrutura, foi importante para fomentar a demanda
agregada e para conduzir os investimentos do setor privado. Almeida destaca a
relevancia da sustentagdo do gasto publico para a preservacdo do emprego,
principalmente no setor de servicos, grande empregador responsavel por 60% do PIB, e
nos segmentos produtores de alimentos e bens industriais basicos para a populacdo
(ALMEIDA, 2010, p. 61). Entretanto, Afonso ressalta, em sua analise, que a renuncia
tributaria foi a opgéo fiscal utilizada de forma mais intensa, no que se refere a
percentagem do PIB, do que o incremento na taxa de investimento fixo entre 2008 e
2009 como resposta do governo federal a crise. Assim, ele conclui que, como as
rendncias tinham como objetivo, sobretudo, o aumento do consumo, a politica fiscal
visou a gerar impactos fortes mais de curto prazo, em vez de aproveitar a atuagdo
anticiclica para aumentar ainda mais 0s gastos com investimentos e, assim, ter impactos
a longo prazo (AFONSO, 2010, p. 205).

Com a forte desaceleracdo econémica no ultimo trimestre de 2008, o que

impactou negativamente a arrecadacdo fiscal, combinada com a politica fiscal
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anticiclica de desoneracdo tributaria e de elevacdo dos gastos publicos, as contas
publicas registraram deficit primarios mensais no Gltimo bimestre de 2008, sobretudo
em dezembro. Do inicio de 2008 até outubro, os resultados primarios mensais
apresentaram superavit em todos os meses, acumulando R$ 125,5 bilhdes. Entretanto,
em novembro e dezembro de 2008, o resultado foi deficitario em R$ 1,0 bilhdo e em R$

21,0 bilhdes, respectivamente (Grafico 3.9).

Apesar de uma atuacgéo fiscal expansionista ao longo de todo o ano de 2009 e de
uma recuperacao da atividade econdmica apenas no segundo semestre, foi registrado um
deficit primario somente em setembro. Porém, os resultados mensais superavitarios do
primeiro semestre de 2009 foram menores que os dos meses equivalentes de 2008.
Portanto, o superavit primério anual, que foi de R$ 103,6 bilhGes em 2008, apresentou
uma queda para R$ 64,8 bilhGes em 2009. J& em 2010, com a melhora do desempenho
econbmico e, consequentemente, o aumento da arrecadacdo fiscal, os resultados
mensais apresentaram superavit mais expressivos, acumulando R$ 101,7 bilhdes no ano
(Gréfico 3.9).

Graéfico 3.9 Brasil: resultado primario mensal corrente - setor pablico consolidado, em
R$ bilhGes, de janeiro de 2007 a dezembro de 2010
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* Total ano: 2007 = RS 88,1 bilhdes; 2008 = RS 103,6 bilhdes; 2009 = RS 64,8 bilhdes; 2010 = RS 101,7 bilhdes
Elaboragdo prépria. Fonte primdria: BCB.
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Assim, houve uma queda no superavit primario em relacédo ao PIB de 3,4% em
2008 para 2,0% em 2009. Em um cenario de crise, cujo objetivo € mitigar e reverter os
impactos negativos, o resultado primario auferido em 2009 pode ser considerado
elevado. Isso demonstra que a atuacdo fiscal anticiclica, sobretudo via investimentos
publicos, poderia ter sido mais intensa para impulsionar a demanda agregada, a renda e
a geracdao de emprego. De acordo com Araujo ¢ Gentil, “a politica fiscal seguiu na
dire¢do correta, mas com uma intensidade relativa muito baixa” (ARAUJO; GENTIL,

2011, p. 19-20). Ja em 2010, o superavit primario foi de 2,7% do PIB (Gréfico 3.10).

Apesar de 0s superavit, no conceito primario, terem sido mantidos relevantes ao
longo do periodo de 2008 a 2010, o resultado nominal permaneceu deficitario. No ano
de 2009, registrou-se 0 maior deficit nominal do periodo, 3,3% do PIB, devido a um
menor superavit primario. Ja o custo de financiamento da divida, despesas com juros,
atreladas diretamente a taxa Selic, manteve-se muito elevado, apesar de ter apresentado
uma queda em relacdo ao PIB de 2008 a 2010 — 5,5% em 2008, 5,3 em 2009 e 5,2% em
2010. Portanto, ao longo desse periodo, as contas publicas permaneceram deficitarias
em termos nominais, por causa da elevada despesa com pagamento de juros (Gréfico
3.10).

Gréfico 3.10 Brasil: resultado primario, custo de financiamento da divida e resultado
nominal, em porcentagem do PIB, de 2007 a 2010
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*0Os dados ndo contemplam a revisdo da metodologia de célculo do PIB realizada pelo IBGE em 2015.
Elaboragdo propria. Fonte primaria: BCB.

As medidas fiscais, empregadas no final de 2008 e em 2009, independentemente
de serem novas ou darem continuidade as politicas adotadas anteriormente, foram

importantes para a elevagdo do consumo e do investimento nesse periodo. As
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desoneracOes fiscais contribuiram especialmente para impulsionar o consumo. Ja o
PAC, o0 MCMV e a Petrobrés tiveram papel determinante para a elevacdo dos
investimentos publicos, sobretudo em infraestrutura, e para a condugdo de novos
investimentos privados. Logo, esse conjunto de medidas fiscais foi fundamental para
impulsionar a demanda agregada e o efeito multiplicador e para gerar expectativas
positivas de curto e longo prazo. Entretanto, o resultado priméario, auferido em 2009,
denota que a atuagéo fiscal poderia ter sido mais contundente principalmente por meio

de uma maior expansdo dos investimentos publicos.

3.3 Programas sociais e aumento real do salario minimo

Outras medidas que tiveram uma relevante atuacdo anticiclica, adotadas antes da
ecloséo da crise, referem-se a elevacdo de gastos com beneficios sociais e com folha
salarial dos servidores publicos federais (reestruturacdo dos salarios e do efetivo) e ao
aumento real do salario minimo (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 22). Segundo Almeida,
“nao houve retrocesso em outras decisdes do governo como ampliar e reajustar as
transferéncias para familias pobres (o programa "Bolsa Familia”) e na concessdo de
aumento do salario minimo” (ALMEIDA, 2010, p. 60). Foram, entdo, mantidas
inalteradas as transferéncias de renda programadas para 2009, garantindo o0s
compromissos sociais (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 23). Assim, no ambito do
programa Bolsa Familia®’, houve aumento tanto no niimero de familias participantes,
guanto no reajuste do valor dos beneficios (BARBOSA, 2013, p. 75).

Com relacdo a politica salarial de aumento real do salario minimo, ela teve inicio
no periodo anterior a eclosdo da crise do subprime, visando a uma valorizacdo e
recomposicao do salario minimo no medio e longo prazo. De acordo com Barbosa, essa
politica se estabeleceu no periodo entre 2006 e 2008, definindo “reajustes anuais de
acordo com a inflagdo, com defasagem de um ano, e o crescimento do PIB da economia,
com defasagem de dois anos” (BARBOSA, 2013, p. 75,79). Desta forma, foi mantido o
aumento nominal de 12% do salario minimo programado para 2009 (BARBOSA;
SOUZA, 2010, p. 23). A manutenc¢éo da politica de aumento do salario minimo apos a

crise garantiu uma continuidade do seu crescimento real verificado desde o governo de

% 0 programa Bolsa Familia, criado no primeiro governo Lula, é um programa de transferéncia de renda do governo
federal para milhdes de familias com o objetivo de reduzir a extrema pobreza e a desigualdade de renda e elevar as
condigdes de bem-estar da populacdo mais pobre.
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Fernando Henrique Cardoso (FHC) (NASSIF; FEIJO, 2014, p. 68). Entre 2003 e 2006, a
taxa média de crescimento real anual foi de 6,2% e, entre 2007 e 2010, essa taxa foi de
5,5% (Tabela 3.2).

Tabela 3.2 Brasil: salario minimo real e taxa média de crescimento real anual, de 1999

a 2010
Salério minimo real em R$ Salario minimo real em R$ Taxa de média de crescimento
(média do periodo) (em dezembro do Ulimo ano do periodo) anual (em %)
1999-2002 384,82 388,15 i 40
2003-2006 457,95 536,85 f 62
2007-2010 598,88 630,29 [ 55

Nota: Salano minimo deflacionado pelo INPC

Fonte: NASSIF; FEIJO, 2014, p. 67. Adaptacdo propria.

Os aumentos do salario minimo tiveram impacto direto na elevacdo das
transferéncias da previdéncia social publica e do seguro-desemprego (NASSIF; FEIJO,
2014, p. 67; BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 23). Ademais, em 2009 também houve
continuidade do programa, adotado em 2008, de reestruturacdo de carreiras, de
contratacdes e de valorizacdo real nos salarios do funcionalismo puablico, que se iniciou
no periodo anterior a crise (BARBOSA, 2013, p. 75; BARBOSA; SOUZA, 2010,
p. 23).

Desta forma, de acordo com as divulgacbes oficiais, verifica-se que as
transferéncias sociais atingiram 8,7% do PIB em 2009 — em 2007 foram de 8,5% e em
2008, de 8,1%. Em relacdo ao ano anterior, a expansdo em 2009 foi atribuida,
principalmente, aos beneficios previdenciarios em +0,3% do PIB, ao Bolsa Familia em
+0,1% do PIB e ao abono e seguro-desemprego em +0,1% do PIB. Ja em 2010, o total
das transferéncias sociais diminuiu 0,1% do PIB em relagdo a 2009, registrando 8,6%
do PIB (Grafico 3.11).
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Grafico 3.11 Brasil: transferéncias sociais, em porcentagem do PIB, de 2005 a 2010
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*LOAS = Lei Orgénica da Assisténcia Social RMV = Renda Mensal Vitalicia
Fonte e Elaboragdo: Brasil, Ministério da Fazenda (2015). Adaptacdo prépria.

A combinacdo da politica salarial com as politicas de transferéncia de renda tem
sido crucial para diminuir a extrema pobreza e melhorar a distribui¢cdo de renda no
Brasil (NASSIF; FEIJO, 2014, p. 68). Grande parte da populagio de baixa renda, com
maior propensdo marginal a consumir, teve sua renda garantida e/ou expandida. Logo,
0S programas sociais, associados aos gastos com a folha salarial dos servidores publicos
federais e ao aumento real do salario minimo, foram importantes para manter a demanda

agregada, pois proporcionaram renda e, assim, impulsionaram o consumo.

3.4 Aspectos da politica cambial

Diante da grande saida de capital, resultando em uma brusca e intensa
desvalorizacdo cambial apds a quebra do Lehman Brothers, o0 BCB teve uma atuacgéo
efetiva no mercado cambial. Porém, de acordo com Afonso, sua intervencdo so teve
inicio algumas semanas ap0s a eclosao da crise do subprime e, assim, em um momento
em que o real ja tinha sido fortemente desvalorizado (AFONSO, 2010, p. 187). A
atuacdo do BCB visava a mitigar maior volatilidade, garantir certo nivel de liquidez no
mercado cambial e evitar desvalorizagdo mais forte da moeda. Desta forma, o BCB

utilizou parte das reservas internacionais nessa atuacdo, demonstrando a relevancia do
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acumulo de reservas nos anos antecedentes a crise. Ele agiu vendendo dolares no
mercado a vista e oferecendo linhas de financiamento de curto prazo para operagdes de
exportacdo. Além disso, o BCB também operou atraves de swaps cambiais, vendendo
dolares e comprando reais. Segundo Barbosa e Souza, “durante o pior momento da
crise, as intervencdes totais do BC totalizaram US$ 14,5 bilhGes no mercado a vista,
US$ 24,4 bilhGes no financiamento as exportagdes e US$ 33 bilhdes em swaps
cambiais” (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 24-25).

Entretanto, a atuacdo do BCB n&o conteve a forte desvalorizagdo cambial, na
qual a taxa de cAmbio (R$/US$) passou de um nivel de 1,60 em julho de 2008 para um
nivel de 2,50 em dezembro de 2008. Porém, a partir de marco de 2009 a taxa de cambio
retomou uma trajetéria de valorizacdo™ e, consequentemente, o0 BCB diminuiu sua
atuacdo no mercado cambial (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 24-25).

A retomada da trajetéria de valorizagdo do real ocorreu por causa de fatores
externos e fatores domeésticos. Entre os fatores externos, destaca-se, primeiramente, o
cenario de elevadas incertezas, instaurado logo apds a quebra do Lehman Brothers, que
foi se atenuando e se revertendo com o passar dos meses e, consequentemente, levando
a diminuicdo do grau de preferéncia pela liquidez dos agentes internacionais. Em
segundo lugar, a politica monetéria dos principais bancos centrais do mundo, sobretudo
dos EUA, com elevada injecdo de liquidez, resultou em um expressivo aumento da
liquidez internacional. Em terceiro lugar, as taxas bésicas de juros das economias
desenvolvidas, principalmente dos EUA, Zona do Euro, Reino Unido e Japao,
mantiveram-se proximas a zero. Além disso, a recuperacdo e a elevacdo dos precos
internacionais das commodities também contribuiram para a valorizacdo do real
(BARBOSA, 2013, p. 84; BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 29).

Em termos domésticos ressalta-se, primeiramente, a taxa Selic, que foi um
relevante fator de atracdo de capitais internacionais de curto prazo. Ou seja, a taxa de
juros doméstica foi mantida muito mais elevada do que as taxas basicas de juros dos
principais paises do mundo. Desta forma, o diferencial entre a taxa Selic e outras taxas
de juros internacionais estimulou, sobretudo, operacOes de arbitragem. Em segundo
lugar, a répida recuperacdo da economia brasileira melhorou as expectativas dos agentes

internacionais acerca do Brasil. Em terceiro lugar, a classificacdo do Brasil, desde o

%8 Ver grafico 2.6 sobre a evolucéo diaria da taxa de cambio (R$/USS$).
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inicio de 2008, como “grau de investimento” nas principais agéncias internacionais de
classificacdo de risco capacitou fundos institucionais com restricdo estatutaria a sé
operarem em paises com essa classificacdo a direcionar recursos para o Brasil. Ademais,
como a balanca comercial brasileira estava muito dependente da exportacdo de
commodities, a recuperacdo dos seus pre¢os no mercado internacional e a sua elevada
demanda, principalmente a chinesa, por produtos béasicos brasileiros favoreceram a
valorizagdo cambial (BARBOSA, 2013, p. 84; BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 29;
LACERDA, 2010, p.69).

A combinacdo dos fatores externos e dos fatores domésticos propiciou grande
influxo de dolares e, como consequéncia, o real retomou uma contundente trajetoria de
valorizagdo principalmente a partir do segundo semestre de 2009. Esse influxo estava
relacionado, sobretudo, a atragdo de capitais de curto prazo por causa da elevada taxa
Selic e a recursos provenientes de exportagdes de commodities. Além disso, Lacerda
ressalta que, em outubro de 2009, o governo adotou uma medida, com prazo
indeterminado de vigéncia, para conter uma sobrevalorizacdo cambial, taxando “o
mercado de capitais por meio de 2% de Imposto sobre Operacbes Financeiras (IOF)
sobre aplicagdes estrangeiras” (LACERDA, 2013, p.9).

Apesar da forte desvalorizacdo cambial nos meses subsequentes a eclosdo da
crise do subprime, a tendéncia a valorizacdo cambial, verificada no periodo anterior, foi
conservada. Além disso, deve-se ressaltar que o cdmbio valorizado era um dos
instrumentos utilizados para combater a inflag&o brasileira. Entretanto, o real valorizado
ndo s6 dificulta a competitividade internacional das exportacGes brasileiras, mas
também gera perda de competitividade da producdo nacional em relacdo aos produtos
importados no mercado doméstico. Consequentemente, a valorizagdo do real impacta
toda a estrutura produtiva brasileira, especialmente porque o cambio € um fator
determinante para as decisdes de producédo, de importacdes, de investimentos locais, de
financiamento das empresas e de outras (LACERDA, 2010, p.68). Abaixo, segue um

trecho em que Lacerda complementa essa questao.

A valorizacdo do real representa um grande impacto para a
estrutura produtiva brasileira, que vem perdendo competitividade,
relativamente aos seus principais concorrentes internacionais.
Embora a sobrevalorizacéo do real possa trazer resultados de curto
prazo, por exemplo, no combate a inflacdo, no medio e longo
prazos ela inviabiliza o desenvolvimento (LACERDA, 2013, p. 8).
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Logo, principalmente a partir de 2009, a valorizacdo do real foi um fator
expressivo para a perda de competitividade dos produtos brasileiros tanto no mercado
domestico quanto nos mercados externos. Além disso, influenciou decisGes estratégicas

empresariais de produzir no Brasil, investindo e aumentando a capacidade de producgédo
doméstica, ou de elevar as importacdes.

3.5 Politica monetaria: taxa basica de juros (Selic) e depésitos compulsorios

Em setembro de 2008, més da eclosdo da crise do subprime, o Banco Central do
Brasil (BCB) elevou a taxa Selic. Essa medida foi em direcdo contraria a reducao
coordenada das taxas béasicas de juros pelos principais bancos centrais do mundo.
Afonso descreve que “a taxa basica de juros (SELIC) chegou a ser aumentada em
setembro de 2008 (para 13,75%), enquanto no resto do mundo as mesmas taxas ja
estavam em queda (até vertiginosa)” (AFONSO, 2010, p. 184). De abril a setembro de
2008, o BCB seguia um ciclo de elevacbes da Selic, passando de 11,25% a.a. para
13,75% a.a. nesse periodo. Esse ciclo de elevacGes tinha como principal objetivo e
justificativa conter pressdes inflacionarias (ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 16). Somente
em janeiro de 2009 iniciou-se uma sequéncia de reduc¢des da taxa Selic, chegando a

8,75% a.a. em julho de 2009, nivel mantido até margo de 2010 (Gréfico 3.12).

Grafico 3.12 Brasil: evolucdo mensal da taxa de juros - Meta Selic -, em porcentagem
ao ano, de janeiro de 2007 a dezembro de 2010
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Elaboracgdo propria. Fonte primaria: BCB.
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Porém, a partir de abril de 2010, iniciou-se um novo ciclo de elevacdes da taxa
Selic, chegando a 10,75% em julho e mantendo-se até o final desse ano (Grafico 3.12).
Tal ciclo comegou depois que a inflagdo medida pelo IPCA registrou uma tendéncia de
elevacdo — entre novembro de 2009 e abril de 2010, o IPCA passou de 4,2% para 5,3%
na variacdo acumulada em 12 meses. Destaca-se que, no periodo de 2007 a 2010, o

IPCA permaneceu dentro dos limites estipulados na meta de inflacdo.

A taxa Selic, em termos reais ex-post (taxa Selic nominal deflacionada pelo
IPCA), também registrou uma consideravel queda em 2009 - de 7,4% a.a. em 2008 para
4,3% a.a. em 2009. Essa taxa, que tinha chegado a niveis proximos ou acima de 10%
a.a. nos anos anteriores a 2007, ficou em 4,6% a.a. em 2010. Desta forma, uma queda
nas taxas de juros reais € um fator importante para diminuir o chamado custo de
oportunidade. Ou seja, entre outros fatores, as rentabilidades reais em aplicagdes
financeiras atreladas a Selic passam a ser menos atrativas, de forma a gerar incentivo as

atividades produtivas e aos investimentos (Tabela 3.3).

Tabela 3.3 Brasil: evolucdo da taxa de juros real ex-post (ao ano), em
porcentagem, de 2005 a 2010

Ano Juros Nominais (Selic)* Inflacio (IPCA) Juros Reais
2005 18.00 5.69 11.65
2006 13.25 3.14 9.80
2007 11.25 4.46 6,50
2008 13.75 5.90 7.41
2009 8.75 431 4,26
2010 10.75 5,91 4,57

*Em dezembro
Elaboragdo prépria. Fonte primdria: BCB; IBGE.

A demora nos cortes da taxa Selic, cujo inicio foi apenas em janeiro de 2009,
demonstra que o foco da politica monetaria estava excessivamente voltado para o
combate as pressdes inflacionarias®®. Esse foco manteve-se mesmo em um cenario em
que a economia mundial se encontrava em franca deterioracdo e a economia brasileira

sofria 0s impactos negativos da crise, devido, principalmente, a escassez de desembolso

¥ As autoridades monetérias brasileiras tendem a diagnosticar que as pressdes inflacionarias resultam, especialmente,
da demanda aquecida acima do nivel de oferta. Geralmente nao sdo levados em conta no diagnéstico de inflagdo
fatores de oferta e de indexacdo. Desta forma, para atingir a meta de inflacdo, estabelecida no Regime de Metas de
Inflagdo, a elevagdo da taxa Selic é a principal medida adotada (CAMPEDELLI; LACERDA, 2014).
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de credito privado e a piora do desempenho econdmico. Abaixo, segue um trecho em

que Afonso reforga essa interpretacao.

Inicio de 2009 [...] foi acelerado o corte da taxa basica de juros.
Sem pressOes inflacionarias, ainda mais diante de um novo cenario
de queda acentuada dos pregos das commodities, 0 BACEN pode
reduzir continuamente a taxa bésica, até alcancar o patamar mais
baixo das ultimas décadas — embora continuasse alto na
comparacdo internacional (AFONSO, 2010, p. 187-188).

Logo, os cortes da taxa Selic foram tardios. Seus efeitos na atividade real néo
ocorrem rapidamente, eles demoram certo intervalo de tempo. Portanto, a diminuicdo da
taxa Selic so teve efeitos em meados de 2009, ndo sendo uma medida de combate, nem
de reativagdo das atividades econémicas no periodo do auge dos impactos negativos da
crise do subprime no Brasil. Entretanto, ao longo de 2009, ela pode ser considerada uma
medida que impulsionou a melhora do desempenho econdémico que ja estava ocorrendo
(ALMEIDA, 2010, p. 57).

Desta forma, a reducdo da taxa Selic, apesar de tardia, foi uma medida
importante para impulsionar as atividades econdmicas a partir do segundo semestre de
2009, quando a economia retomou a trajetoria de crescimento. Entretanto, deve-se
ponderar que, apesar da diminui¢do da taxa Selic tanto em termos nominais quanto em
termos reais no periodo de 2007 a 2010, ela se manteve em elevados niveis,
principalmente em comparagdo internacional. Assim, permaneceram altos os custos de
financiamento na economia, sobretudo, em comparacdo com paises concorrentes. Além
disso, principalmente combinada com as incertezas acerca dos desdobramentos da crise
do subprime, a elevada taxa Selic contribuiu para um desincentivo aos bancos privados
para assumirem riscos. 1sso se deve ao fato de que as aplicagdes em titulos publicos e as
operacdes de curto prazo permaneceram com retornos atrativos, liquidez elevada e
riscos baixos, especialmente ao serem comparadas com operagdes de empréstimos com

elevados montantes de recursos financeiros e de longo prazo.

Ademais, vale ressaltar que, em todo esse periodo, a taxa Selic permaneceu entre
as taxas basicas mais elevadas do mundo. Logo, continuou sendo um dos principais
fatores de atracdo de capitais de curto prazo e, consequentemente, contribuiu para
manter a moeda doméstica, o real, valorizada a partir do segundo semestre de 2009.
Além disso, verifica-se que, diferentemente dos principais bancos centrais do mundo, o
Copom (Comité de Politica Monetéria), no Brasil, iniciou novas elevagdes da taxa Selic
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poucos meses apos parar o ciclo de reducdes. Assim, fica evidente que a politica
monetéria estava mais focada em objetivos de curto prazo como, por exemplo, 0

combate & inflagéo.

Diante dos impactos negativos da crise do subprime na economia brasileira, uma
das primeiras medidas adotadas pelo BCB foi a flexibilizacdo das regras do
compulsério®® para depésitos & vista e a prazo. Tais alteracées tinham como objetivo
tanto recuperar a liquidez na economia, “desempocamento”, quanto garantir a solidez
do setor bancario minimizando os riscos sistémicos (ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 13).
Assim, foram realizadas pelo BCB dez alteracGes nas regras do compulsério somente no
periodo entre 23 de setembro e 13 de novembro de 2008. Porém, na questdo do
“desempog¢amento” da liquidez, a reducdo dos compulsorios foi, em geral, de carater
inbcuo. Isso se deve a elevada preferéncia pela liquidez por parte dos bancos,
principalmente dos de maior porte, e a possibilidade de aplicacGes em titulos publicos,
cujos atributos sdo elevada liquidez, elevada rentabilidade e baixo risco (FREITAS,
2009, p. 139, 141, 142 apud ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 13-14).

Além disso, as modificacbes nas regras do compulsério visavam a garantir a
solidez do sistema bancério, sobretudo, estimulando instituicdes financeiras maiores a
adquirir ndo sé carteiras de crédito de bancos menores com problemas de liquidez, mas
também instituicdes mais afetadas pela crise, geralmente de pequeno e de médio porte.
De acordo com Araujo e Gentil, houve a autoriza¢do de uso de até 40% dos recursos
compulsorios sobre depoésitos a prazo nessas aquisicdes. O BB e a CEF foram também
autorizados a adquirir instituicbes financeiras que se encontravam em dificuldade
(ARAUJO; GENTIL, 2011, p. 13-14; MENDONCA; DEOS, 2012, p. 165).

Ressalta-se que 0s bancos de menor porte foram amplamente afetados devido a
combinacdo de alguns fatores, tais como: os impactos negativos em decorréncia dos

canais de transmissdo da crise no Brasil*

, 0 “empocamento” de liquidez nos maiores
bancos, a busca por ativos e por instituicdes financeiras consideradas de menor risco
pelos agentes econdmicos em geral e o0 elevado custo de captacdo de recursos.
Mendonga e Deos complementam tal andlise: “algumas institui¢cdes, especialmente

bancos pequenos e médios, passaram a sofrer problemas de liquidez em funcdo de

0 De acordo com Almeida (2010, p. 57), “o governo langaria méo de medidas de aumento da liquidez na economia,
com a liberago entre fins de setembro de 2008 e inicio de 2009 de R$ 100,0 bilhes que antes os bancos recolhiam
compulsoriamente ao Banco Central”.

1 \er capftulo 2, secéo 2.2.
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perdas de depositos e quedas acentuadas dos recursos a elas ofertados no mercado
interbancario” (MENDONGCA; DEOS, 2012, p. 164-165).

Portanto, a politica monetaria, como pronta medida de combate aos impactos
negativos da crise do subprime, foi restrita a flexibilizacdo dos depositos compulsérios
para aumentar a liquidez e os desembolsos de crédito na economia, embora sem
relevante sucesso, e para evitar faléncia de bancos de menor porte, 0 que poderia ter
desdobramentos sistémicos. A medida de manter a taxa Selic em um elevado nivel,
além de ndo combater os efeitos negativos da crise do subprime no final de 2008 e
inicio de 2009, pode ter dificultado um impulso para a retomada da trajetéria de
crescimento nesse periodo. Entretanto, os tardios cortes na taxa Selic, realizados ao
longo do primeiro semestre de 2009, foram importantes para uma retomada mais
contundente do crescimento econdémico a partir do segundo semestre de 2009.

3.6 Analise do conjunto das medidas anticiclicas

Como resposta a eclosdo da crise do subprime e dos seus respectivos impactos
negativos na economia brasileira, o governo adotou diversas medidas nas areas fiscal,
monetaria, crediticia e cambial. A acdo do governo foi imprescindivel para contrapor o
comportamento pro-ciclico dos agentes econdmicos, sobretudo dos bancos, e para

impulsionar a demanda agregada e as expectativas positivas.

Entretanto, verifica-se que tais medidas ndo foram implementadas através de um
unico plano anticiclico envolvendo as areas de atuacdo do governo federal, mas, sim,
adotadas ao longo do tempo. A falta de coordenacdo das medidas implementadas
provavelmente dificultou uma acdo anticiclica mais contundente, o que poderia ter
evitado ou diminuido a queda da atividade econdmica no final de 2008 e no inicio de

2009 e ter resultado em uma retomada mais rapida do crescimento.

O conjunto de medidas adotado pode ser separado em duas fases. Na primeira
fase, s@o englobadas as medidas de pronta reacdo do governo federal diante da ecloséo
da crise. Essas sdo as medidas implementadas principalmente no final de 2008. Ja a
segunda fase contempla a continuidade das medidas da primeira fase e as novas

medidas adotadas a partir do inicio de 20009.
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Na primeira fase, a politica monetaria como acdo anticiclica foi restrita as
alteracbes nos depdsitos compulsérios, visando a restaurar a liquidez e o crédito e a
evitar faléncia de bancos de menor porte. Porém, devido ao elevado grau de preferéncia
pela liquidez, essas alteracOes para restaurar a liquidez e o crédito ndo obtiveram
relevante sucesso. Por outro lado, elas representaram medida importante para conter
risco sistémico, evitando faléncia de bancos menores e atenuando problemas de liquidez
de instituicbes financeiras. Nesse caso, destacam-se as aquisi¢Oes realizadas pelos

bancos publicos.

Em termos anticiclicos, a principal excecdo das politicas implementadas na
primeira fase foi a manutencao da taxa Selic em 13,75% a.a.. Em um cenario de elevada
incerteza e de deterioracdo das expectativas e da atividade econémica, a taxa Selic
provavelmente contribuiu para a preferéncia dos agentes econémicos, principalmente
dos bancos e empresarios, por ativos financeiros mais liquidos. Nesse ponto, os titulos
publicos, que proporcionavam elevada liquidez e rentabilidade e baixo risco,
permaneceram como os ativos financeiros mais atrativos. Portanto, essa foi uma medida

contraria aos objetivos anticiclicos.

A liquidez e o crédito foram restabelecidos e assegurados por meio da atuagdo
dos bancos publicos. Eles garantiram a continuidade do fluxo de crédito e, desta forma,
evitaram que empresas e consumidores viessem a se tornar insolventes e preservaram a
atividade econdmica. Os bancos publicos também promoveram reduc@es nos custos de
diversas modalidades de empréstimos com reducéo da taxa de juros (spreads). Assim,
mitigaram riscos sistémicos e a deterioracdo das expectativas e impulsionaram o
consumo, as operacgdes produtivas e 0s investimentos. Além disso, a atuacdo dos bancos

publicos reduziu a necessidade de o BCB agir como emprestador de Gltima instancia.

Porém, ressalta-se que a taxa Selic, ao ter sido mantida em nivel elevado, foi
uma medida contraria em relacdo tanto as flexibiliza¢cbes dos compulsorios quanto a
atuacdo dos bancos publicos para aumentar a oferta de crédito e diminuir os spreads. Ou
seja, enquanto a elevada taxa Selic retirava liquidez da economia, mantinha ativos
financeiros atrativos e encarecia o crédito, a flexibilizacdo dos compulsorios visava a
restaurar a liquidez e o crédito e os bancos publicos também tinham como objetivo
garantir a liquidez e crédito, baratear o custo dos empréstimos e fomentar a demanda

agregada.
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Em termos da politica fiscal, o principal ponto de destaque foi a manutengéo dos
investimentos do PAC, que estd diretamente ligado ao BNDES. Assim, no auge da
crise, vultosos investimentos estavam em curso. Isso permitiu a conservacdo de uma
grande demanda agregada, principalmente no setor de infraestrutura, intensivo em méo
de obra e constituido de grande cadeia produtiva. A atuacéo da Petrobras também foi de
grande relevancia para manter e elevar os investimentos no final de 2008 e inicio de
2009. Portanto, o PAC e a Petrobras contribuiram para um aumento da demanda
agregada nesse periodo de maior incerteza e de preferéncia pela liquidez, impulsionando

o efeito multiplicador e 0 aumento do investimento publico e privado.

A conservacao da politica salarial, com elevacdo em termos reais do salario
minimo, e 0s aumentos dos gastos publicos com a previdéncia social, folha salarial dos
servidores publicos, seguro desemprego e programa Bolsa Familia também foram
importantes a medida que asseguraram renda para consumo de grande parte da
populacdo. Nesse caso, ressalta-se que tais medidas permitiram uma continuidade das
conquistas sociais anteriores, principalmente no que se refere a distribuicdo de renda.
Ademais, a parcela da populacdo contemplada tem uma maior propensdo a consumir,

mantendo, assim, certa base de demanda para consumo no auge da crise.

As desoneracdes fiscais foram medidas importantes para diminuir 0s custos e 0s
precos dos produtos e para impulsionar 0 aumento de renda disponivel para consumo.
No entanto, no final de 2008, as desoneracGes ficaram mais restritas a reducdo do IPI
sobre o setor automotivo, e a diminuicdo do IOF e a postergacdo do pagamento de
tributos. Vale ressaltar novamente que a reducdo do IOF é outra medida com objetivos
contrarios a manutencdo da Selic em um elevado nivel. As reducdes fiscais
apresentaram pouco impacto no final de 2008, enquanto, ao longo de 2009 e 2010,

foram importantes principalmente para impulsionar o consumo.

Devido a brusca e intensa saida de capitais e, consequentemente, a forte
desvalorizacdo do real, o BCB teve papel ativo no mercado cambial. Entretanto, sua
atuacdo restringiu-se a tentar mitigar maior volatilidade, a garantir certo nivel de
liqguidez no mercado cambial e a evitar uma desvalorizacdo mais forte da moeda.
Somente a partir do segundo bimestre de 2009, o cdmbio retornou uma trajetéria de

valorizacdo com volatilidade mais amena.
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Com excecdo da manutencdo da taxa Selic em elevados patamares, as medidas
mantidas ou as implementadas foram importantes para combater prontamente os efeitos
da crise do subprime. Provavelmente, os bancos publicos foram os que tiveram
desempenho mais eficaz. Além disso, embora algumas medidas ndo tenham apresentado
um resultado significativo no final de 2008, foram relevantes para impulsionar a

retomada do crescimento econdémico no primeiro semestre de 2009.

Na segunda fase, ao longo de 2009, a manutencdo e ampliacdo das medidas
adotadas anteriormente e as novas medidas implementadas foram determinantes para a
retomada do crescimento econdmico com queda do desemprego. Além das novas
medidas de desoneracdo fiscal, destacam-se trés outras medidas no que se refere ao
impulso a demanda agregada. A primeira foi a reducdo da taxa Selic, que,
provavelmente, teve seus efeitos mais concretos a partir do segundo semestre de 20009.
Porém, apesar dessa taxa ter sido reduzida, ela manteve-se em um nivel elevado,
principalmente em comparacdo internacional. Desta forma, continuou favorecendo os
ativos financeiros, mantendo-os com relevante atratividade em relacdo aos ativos
produtivos. Além disso, conservou a atracdo de capitais internacionais de curto prazo,

pressionando a valorizacdo da moeda domestica.

A segunda medida foi o programa MCMYV, importante indutor de investimentos
publicos e privados no setor de construcdo civil. Esse setor possui uma grande cadeia
produtiva, € intensivo em médo de obra e pouco importador. Além disso, 0 programa
também visava a aumentar a protecdo social, diminuindo o déficit habitacional da
populacdo de mais baixa renda. Logo, impulsionou o setor de construgdo civil e a
geracdo de empregos e fomentou grande demanda potencial por habitacGes, pois,

anteriormente, essa camada social ndo tinha acesso ao mercado imobiliario.

O PSI foi a terceira medida de destaque para a conducéo e realizacdo de novos
investimentos do setor privado em bens de capital. Com condi¢bes de crédito
diferenciadas, o programa impulsionou tomadas de decisbes de investimento dos
empresarios, sobretudo, para aumentar a producdo e a competitividade do setor
industrial doméstico tanto para atender uma maior demanda no mercado interno como

para aumentar as exportac;()es.

Entretanto, de forma contraria as principais economias do mundo, que

mantiveram baixas as suas taxas basicas de juros, o governo brasileiro retomou um ciclo
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de elevacOes da Selic logo em abril de 2010. Quando a economia demonstrava uma
trajetoria de crescimento mais forte com grande geracdo de emprego formal, o BCB

retomou uma politica monetaria restritiva.

No periodo de 2008 a 2010, destaca-se 0 aumento de crédito em relacéo ao PIB,
sobretudo do crédito a habitacdo e consumo. Tal elevacdo esteve diretamente ligada a
atuacdo dos bancos publicos, com destaque para o expressivo aumento dos desembolsos
do BNDES para financiar investimentos. A combinagdo da elevagdo do crédito ao
consumo, e do aumento de renda disponivel, principalmente na camada social com
maior propensao a consumir, impulsionou as expectativas e 0 consumo nha economia,
configurando o chamado consumo de massa. De forma complementar, o crescimento
dos investimentos do setor publico, especialmente em infraestrutura, e 0os programas
PAC, MCMV e PSI, que conduziram o setor privado a maiores investimentos, tambem
foram relevantes para impulsionar a demanda agregada na economia e as expectativas
positivas e para influenciar novas decisdes de consumo e de investimento dos agentes
econdmicos. Porém, os resultados primarios indicam que o governo poderia ter tido
uma atuacdo mais determinante, sobretudo via investimentos publicos. J& a taxa Selic
poderia ter sido reduzida de forma mais rapida e acentuada logo apds a eclosédo da crise.
Ademais, o ciclo de elevacdes, iniciado em abril de 2010, provavelmente foi uma
medida precipitada, pois pode ter afetado negativamente a manutencdo do ritmo de

crescimento econdmico, verificado em 2010, para os anos subsequentes.
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CONSIDERACOES FINAIS

A atuacdo do governo federal, por meio da ado¢do de um conjunto de medidas
anticiclicas, foi fundamental para atenuar e reverter os impactos negativos provenientes
da crise do subprime e impulsionar a economia para uma trajetéria mais contundente de
crescimento e de geracdo de emprego no final de 2008 e inicio de 2009. No entanto, as
medidas implementadas ndo foram resultado de um unico plano anticiclico, mas, sim,
adotadas ao longo do tempo, provavelmente mitigando uma acao anticiclica mais eficaz.

A politica monetéria, como pronta medida de combate aos impactos negativos da
crise do subprime, foi restrita a flexibilizacdo dos depésitos compulsérios visando a
garantir liquidez e desembolsos de crédito e evitar faléncias de bancos de menor porte, 0
que poderia ter tido desdobramentos sisttémicos. Porém, para restaurar a liquidez e o
crédito, essa medida ndo teve relevante sucesso devido a grande incerteza acerca dos
desdobramentos da crise, ao elevado grau de preferéncia pela liquidez e ao
“empocamento de liquidez”, especialmente nos maiores bancos. Ou seja, 0s bancos
preferiram manter em seu poder ativos com maior liquidez, especialmente titulos
publicos, que proporcionavam liquidez e rentabilidade elevada e risco baixo.

A atuacdo dos bancos publicos se contrapds ao comportamento pré-ciclico dos
agentes financeiros, garantindo, desta forma, um fluxo continuo de crédito e de liquidez
na economia. Os agentes econdmicos, sobretudo 0s que se encontravam em uma postura
financeira Ponzi ou Especulativa, puderam refinanciar as dividas contraidas
anteriormente e realizar novas operacfes de empréstimos. A garantia do fluxo continuo
de crédito evitou que os agentes econdmicos chegassem a insolvéncia e assegurou suas
atividades econdmicas. Além disso, 0s bancos publicos também adquiriram carteiras de
crédito e outras instituicdes em dificuldade, mitigando um possivel risco sistémico. Ao
garantir a liquidez e o crédito, também evitaram uma provavel onda de deflacbes de
ativos e contiveram a deterioragcdo das expectativas, oferecendo um contexto mais
estavel para as tomadas de decisGes. Vale enfatizar que a pronta identificacdo dos
bancos publicos e suas potenciais praticas como instrumento para conter 0s impactos da
crise e induzir a retomada das atividades econémicas constituiram um fator de grande
relevancia.

Portanto, a atuagdo dos bancos publicos teve aspectos relacionados a acdo de um
Big Bank, pois, ao garantir o crédito e a liquidez na economia, reduziu a necessidade de
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atuacdo do BCB como emprestador de ultima instancia. Além disso, também foi
fundamental para a sustentacdo da demanda agregada, do emprego, da renda e do nivel
de lucro na economia, contribuindo para a denominada acéo de Big Government.

Em termos da politica fiscal, ainda no que se refere a pronta acdo do governo, a
manutencdo dos investimentos do PAC, que estava diretamente ligado a atuacdo do
BNDES, e os elevados investimentos da Petrobras garantiram que, no momento de
grande retracdo da atividade econdmica no final de 2008 e inicio de 2009, grandes
investimentos ja estavam sendo realizados. Ademais, o0 PAC e a Petrobras conduziram a
realizacdo de vultosos investimentos tanto publicos como privados no periodo. Desta
forma, mantiveram um certo nivel de demanda agregada em setores que possuem
grande cadeia produtiva e séo intensivos em méo de obra, gerando grande efeito
multiplicador. Embora o governo ndo tenha anunciado outro plano de investimentos,
que exige tempo para ser implantado e para comecar a gerar demanda agregada, 0s
investimentos do PAC e os da Petrobras foram decisivos para evitar uma maior retracao
das atividades econdmicas e para reverter essa tendéncia.

Quanto as desonerages tributarias, elas possibilitaram, de um lado, a diminuicao
dos custos de producéo e dos precos dos produtos. De outro lado, geraram um aumento
de renda disponivel na economia. Porém, tais medidas tiveram um impacto mais efetivo
apenas ao longo de 2009, tendo sido importantes para impulsionar o0s investimentos e,
principalmente, o consumo.

A conservacdo do aumento do salario minimo em termos reais e as elevacdes dos
gastos do governo federal com a previdéncia social, o seguro desemprego, a folha
salarial dos servidores publicos e o programa Bolsa Familia garantiram um aumento da
renda e uma melhora da distribuicdo de renda para a camada social com maior
propensdo marginal ao consumo. Logo, foram medidas que aumentaram a renda
disponivel para a demanda por produtos e servigos na economia.

Entretanto, a manutencdo da taxa Selic em um elevado patamar, 13,75% a.a., com
tardias redugdes foi uma medida contraria aos objetivos das demais medidas anticiclicas
adotadas. Esse fator reforcou a preferéncia dos agentes econdmicos por aplicacdes
financeiras que ofereciam maior liquidez, sobretudo os titulos pablicos, em detrimento
ndo so de investimentos e de aquisicdes de bens para producdo e/ou consumo, mas
também das concesses de crédito pelos bancos privados.

Portanto, esse conjunto de medidas conteve uma maior deterioracdo da atividade

econdmica e impulsionou a recuperagdo do consumo das familias e dos investimentos.
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Dentre as prontas medidas adotadas, provavelmente a de maior efetividade em termos
anticiclicos foi a atuacdo dos bancos publicos. Consequentemente, os setores da
indUstria, do comércio e dos servigos apresentaram uma retomada das atividades no
primeiro semestre de 2009 com a manutencdo de saldos positivos de geracdo de
empregos formais e com a queda na taxa de desemprego. Enquanto isso, as principais
economias no mundo registravam retracdo acentuada do PIB e uma grande elevagao nas
taxas de desemprego.

A pronta atuacdo do governo federal brasileiro demonstrou a importancia e o
diferencial da economia brasileira, que possui um grande e diversificado mercado
interno e pode contar com sélidos bancos publicos em nichos de atuagdo estratégicos.
Logo, sua atuacdo no auge da crise foi crucial para conter e reverter a deterioracdo das
expectativas, garantir a liquidez demandada e impulsionar a demanda agregada no
mercado doméstico em um momento de queda da demanda externa.

A partir do primeiro semestre de 2009, as medidas anteriores mantidas e as novas
medidas adotadas foram essenciais para a retomada mais contundente da trajetdria de
crescimento da economia, principalmente no segundo semestre de 2009. Entre as novas
medidas implementadas, destacam-se a reducdo da taxa Selic e os programas MCMV e
PSI. Esses programas também foram indutores de tomadas de decisdes de investimentos
privados e de fomento a demanda agregada. Além disso, 0 MCMV apresentava um
grande viés social, pois visava a diminuicdo do déficit habitacional no Brasil. Ja o PSI
também tinha como objetivo a melhora da competitividade das empresas produtivas
brasileiras.

Os cortes na taxa Selic foram importantes para impulsionar a atividade econémica e
baratear o crédito. Embora a taxa Selic tenha diminuido significativamente, ela ainda se
manteve entre as mais elevadas taxas basicas de juros do mundo, o que favoreceu a
atracdo de capitais internacionais de curto prazo e, consequentemente, intensificou a
pressdo para a valorizagdo da moeda domestica. Além disso, em termos reais, a taxa
béasica de juros brasileira permaneceu alta, contribuindo para que os agentes econémicos
mantivessem aplicacdes financeiras em detrimentos de investimentos e de atividades
produtivas. Logo, a manutencdo de uma elevada taxa Selic afetou diretamente aspectos
relacionados a EmgK. Ou seja, para 0 empresario decidir realizar um investimento, esse
deve ter uma EmgK vantajosa, especialmente em relacdo a taxa basica de juros.

Os resultados primarios indicam que o governo poderia ter tido uma atuacao fiscal

mais contundente, especialmente via investimentos publicos. Além disso, as medidas
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fiscais implantadas, com énfase nas desoneracdes tributérias, tiveram um enfoque maior
no impulso ao consumo e menor ao investimento. Nesse ponto, ressalta-se que,
seguindo a teoria pos-keynesiana, as medidas de diminuicdo da tributacdo
provavelmente tiveram menos impacto do que uma elevacdo do gasto publico, pois 0s
agentes econdmicos tendem a preferéncia pela liquidez em um momento de elevada
incerteza. J& o0s aumentos dos gastos publicos, em especial a elevagdo dos
investimentos, geraram efetiva e diretamente a demanda agregada. Mesmo assim, a
atuacdo fiscal, como Big Government, foi determinante para a conducdo do
investimento privado, a sustentacdo da demanda agregada, a geracdo de emprego e
renda, a garantia do nivel de lucro e a geracdo de expectativas positivas.

Destaca-se que, no periodo po6s-eclosdo da crise do subprime, tanto 0s programas
MCMYV, PAC e PSI, quanto a atuacdo dos bancos publicos mitigaram as incertezas,
impulsionaram o animal spirits dos empresarios e as expectativas positivas de curto e de
longo prazo e, consequentemente, potencializaram o efeito multiplicador, a renda e o
emprego na economia. Ademais, no periodo de 2008 a 2010, os bancos publicos foram
responsaveis diretos pelo aumento do nivel de crédito em relacdo ao PIB, sendo assim
um importante fator de impulso para a demanda agregada e para a trajetoria do
crescimento econdmico. Nesse ponto, sobressai 0 aumento de crédito para 0 consumo, a
habitacdo e o investimento. Além disso, ressalta-se o papel do BNDES como principal
agente financiador dos investimentos do PAC e do PSI e dos investimentos que
demandam empréstimos de longo prazo com condicbes mais competitivas,
especialmente em termos internacionais.

Devido a essas medidas, pode-se afirmar que o governo brasileiro orientou a
direcdo do crescimento econdmico para os empresarios. Assim, ele foi diretamente
responsavel pelo aumento dos investimentos da economia, que, na teoria pés-
keynesiana, é considerado a variavel independente da economia e qualitativamente o
principal fator de fomento ao crescimento econdmico e ao emprego.

Ao contrario das principais economias do mundo, no periodo pds-eclosdo da crise
do subprime até o final de 2010, o Brasil rapidamente voltou a crescer com diminuicao
do desemprego e manutengdo das conquistas sociais.

Entretanto, evidencia-se que o aumento do consumo foi maior do que o da
producdo industrial, intensificando o descompasso entre essas duas tendéncias. Isso
ocorreu provavelmente devido a aspectos macroecondmicos e estruturais que

dificultaram a competitividade do setor produtivo brasileiro. Nesse caso, a taxa Selic
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elevada, a taxa de cambio, que retomou a tendéncia de forte valorizacdo, e o ambiente
de incerteza acerca dos desdobramentos da crise contribuiram para que os empresarios
da inddstria se voltassem para a importagdo em vez de investirem para aumentar sua
capacidade produtiva, a fim de atender a uma maior demanda doméstica. A capacidade
ociosa na industria de transformacéo, cerca de 20% em 2009, a elevacdo no deficit da
balanca comercial de manufaturados e o expressivo crescimento do PIB de importacdo
indicam que o aumento dos incentivos para 0 consumo sofreram um vazamento para as
importagdes. Assim, nas decisdes de composicdo de portfolio de ativos, 0s empresarios
provavelmente intensificaram sua participagdo em ativos financeiros, sobretudo
atrelados a Selic, em vez de aumentar sua capacidade produtiva.

Ademais, devem-se ressaltar cinco outros aspectos preponderantes na economia no
periodo pds eclosdo da crise do subprime até o final de 2010. Em primeiro lugar, o
aumento do crédito em relacdo ao PIB foi um aspecto de grande relevancia para elevar o
patamar do consumo e dos investimentos e para induzir decisdes de investimento dos
empresarios. Em segundo lugar, a garantia das conquistas sociais por parte do governo
foi um fator qualitativamente importante para o desempenho econémico e social desse
periodo. Em terceiro lugar, o aumento do consumo doméstico, impulsionado
principalmente por causa da elevacdo do crédito ao consumo, das politicas de
desoneracdes tributérias, dos programas sociais, da elevacdo do salario minimo em
termos reais e do crescimento do rendimento médio da populacdo ocupada e da massa
salarial, estimulou um maior crescimento especialmente no setor de comércio e de
servicos. Assim, configurou-se o chamado consumo de massa. Além disso, 0
crescimento no consumo € um importante fator de melhoria das expectativas,
principalmente as de curto prazo. Em quarto lugar, o saldo de geracdo de emprego
formal na economia foi positivo em todos os anos do periodo, especialmente no setor de
comeércio e servicos. Ademais, jA no primeiro semestre de 2009, a taxa mensal de
desocupacédo retomou uma trajetdria de queda, atingindo 5,3% em dezembro de 2010.
Em quinto lugar, apesar da atuacdo do governo federal, do aumento do crédito e do
aumento da demanda por consumo, a inflagéo oficial (IPCA) manteve-se controlada,
ficando entre as bandas inferior e superior estabelecidas no regime de meta de inflagéo.

Nas principais economias do mundo, as politicas monetarias expansionistas foram
mantidas por um longo periodo, com preocupacfes de quando e como retirar esses
estimulos. Entretanto, no Brasil, a partir de abril de 2010, iniciou-se um novo ciclo de
elevacOes da taxa Selic, sobretudo, para conter as chamadas ameacgas das pressoes
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inflacionérias. Desta forma, verifica-se que, no periodo pds eclosao da crise até 2010, a
elevada taxa Selic influenciou negativamente o0s investimentos e as decisfes dos
empresarios para realizar investimentos.

A politica monetaria manteve seu viés de atuacdo via elevada taxa Selic para
combater uma suposta demanda aquecida diagnosticada pelas autoridades monetarias
como a principal causa das pressdes inflacionarias. Esse restrito diagnostico ndo leva
em conta fatores inflacionarios oriundos das condicdes de oferta e da excessiva
indexacdo presente na economia brasileira. Logo, pode-se pontuar que a politica
monetaria conservou seus esforcos principalmente para atingir a meta de inflagéo,
sendo, assim, mais voltada a aspectos de curto prazo.

Além disso, no auge do enfrentamento da crise, 0 governo brasileiro apresentou
grande preocupacdo com a meta superavit primario, evitando uma politica fiscal mais
contundente. A atuacdo fiscal poderia ter sido mais relevante, especialmente via um
maior investimento publico. Mesmo assim, houve um notavel crescimento dos
investimentos publicos, sobretudo em infraestrutura, constituindo-se um fator de
destagque para o impulso a demanda agregada e para a condugdo de maior investimento
privado. No entanto, mesmo com toda a preocupacdo com a meta de superavit primario,
as despesas com juros, que sdo diretamente relacionadas a taxa Selic, continuaram
sendo as responsaveis pelo relevante déficit nominal das contas publicas.

Em termos da politica cambial, ap6s a forte desvalorizacdo e a atuacdo do BCB no
mercado cambial, permaneceu a tendéncia de valorizacdo do real. Como o cambio é um
dos principais fatores que influenciam as decisfes de investimento, a revaloriza¢do do
real provavelmente estimulou a elevacdo das importaces. Desta forma, o governo
poderia ter atuado no mercado de cdmbio de forma mais intensiva para evitar essa forte
valorizacdo a partir de 2009. Ou seja, 0 cdmbio continuou com o objetivo mais de curto
prazo, de combate a inflagdo, em vez de configurar uma politica de médio e longo prazo
para fomentar cadeias produtivas locais.

Logo, pode-se constatar que o exitoso desempenho da economia brasileira, com
rapida retomada do crescimento e queda nas taxas de desemprego, foi resultado da
atuacdo do governo federal por meio do conjunto de medidas anticiclicas adotado. Essa
atuacdo ndo so6 impulsionou a demanda agregada e a liquidez na economia, mas também
proporcionou um contexto econdémico mais estavel, para que as decisbes fossem
tomadas sob menores incertezas. Porém, tal atuacdo poderia ter sido mais contundente

com objetivos de mais longo prazo, principalmente por meio de um maior investimento
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publico, de medidas para evitar a forte revalorizacdo do real e de uma pronta e intensa

reducdo da taxa Selic.
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