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RESUMO 

 

A partir da eclosão da crise do subprime, o cenário internacional entrou em franca 

deterioração. Devido às incertezas acerca dos desdobramentos dessa crise, iniciou-se 

uma maior preferência pela liquidez, levando os agentes econômicos a uma corrida para 

adquirir ativos mais líquidos e seguros. Como consequência, grande parte das principais 

economias registrou uma forte retração no seu nível de atividades e elevação do 

desemprego. Nesse cenário, a economia brasileira também foi fortemente impactada. 

Entretanto, a atuação do governo federal brasileiro, através de um conjunto de medidas 

anticíclicas, foi decisiva para rapidamente reverter os impactos negativos e conduzir a 

economia brasileira para uma trajetória de crescimento com diminuição do desemprego. 

Desta forma, a partir de uma abordagem pós-keynesiana, este trabalho tem como 

objetivo analisar o conjunto de medidas anticíclicas adotado pelo governo federal 

brasileiro como resposta à crise do subprime e também examinar o desempenho 

econômico brasileiro de 2007 a 2010.      

 

Palavras-Chave: Teoria pós-keynesiana, Crise do subprime, Medidas anticíclicas, 

Desempenho econômico brasileiro.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   

vii 
 

RAMOS, André Paiva. Brazil facing the subprime crisis: a post-keynesian approach 
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performance of the Brazilian economy from 2007 to 2010. Master Dissertation - 
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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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INTRODUÇÃO 

 

A crise financeira internacional do subprime atingiu fortemente a economia 

brasileira após o terceiro trimestre de 2008. O cenário internacional de elevada incerteza 

e de preferência pela liquidez fez com que os agentes internacionais buscassem ativos 

seguros e mais líquidos, sobretudo os títulos públicos norte-americanos. Assim, ocorreu 

uma retração no crédito internacional e entrou em curso uma forte desaceleração da 

economia internacional.  

Desta forma, a economia brasileira foi impactada primeiramente nas suas contas 

externas, causando queda tanto na quantidade como no valor das exportações e levando 

também a uma grande saída de capitais. Isso resultou em uma forte desvalorização 

cambial. Frente a esse cenário, grandes empresas e bancos foram negativamente 

afetados, pois encontravam-se alavancados financeiramente e, assim, vulneráveis, 

sobretudo, em relação a uma grande desvalorização cambial. Em seguida, os bancos 

privados brasileiros contraíram a oferta de crédito e as expectativas se deterioram, 

principalmente a desconfiança sobre os desdobramentos da crise, fazendo com que os 

agentes econômicos brasileiros adiassem decisões de consumo, produção e 

investimento. 

Diante da eclosão da crise, em setembro de 2008, os governos de diversos 

países, em destaque dos países desenvolvidos, adotaram políticas para combater os 

desdobramentos negativos. Entre esses países, o governo brasileiro teve uma resposta 

ativa ao adotar um conjunto de medidas anticíclicas. Algumas das finalidades dessas 

medidas eram atuar sobre as expectativas dos agentes, garantir a liquidez do mercado 

interno, principalmente um contínuo 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 anticíclicas adotadas foram centradas nas seguintes frentes: 

aumento da oferta de crédito por meio dos bancos públicos - sobretudo garantindo a 

oferta de crédito no mercado e dando suporte financeiro ao Programa de Aceleração do 

Crescimento (PAC), ao Programa de Sustentação do Investimento (PSI) e ao Programa 

Minha Casa, Minha Vida (MCMV) -, aumento dos investimentos públicos, 

intensificação dos programas de transferência de renda, aumento real do salário mínimo, 
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promoção de desonerações fiscais em alguns setores da economia, corte na taxa Selic, 

dentre outras. 

 Após a queda do PIB no último trimestre de 2008, a economia retomou sua 

trajetória de crescimento já no primeiro semestre de 2009. Desta forma, o Brasil foi 

considerado um dos países menos afetados pela crise e um dos que mais rapidamente se 

recuperou da mesma. Assim, as medidas anticíclicas adotadas pelo governo foram 

fatores considerados determinantes para mitigar os impactos da crise internacional do 

subprime.  

Nesse cenário de crise internacional do subprime, de seus respectivos impactos 

negativos no Brasil e da atuação do governo federal brasileiro, este trabalho visa a 

analisar o conjunto de medidas anticíclicas adotado e o desempenho da economia 

brasileira no período de 2007 a 2010.  O objetivo é avaliar até que ponto as medidas 

anticíclicas, implementadas pelo governo federal brasileiro, conseguiram combater os 

efeitos da crise financeira do subprime.   

A hipótese central da dissertação é de que o conjunto de medidas anticíclicas 

adotadas pelo governo brasileiro no período evitou um impacto mais aprofundado da 

crise do subprime sobre o mercado doméstico. Porém, nesse conjunto, destaca-se como 

exceção a elevação 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 

países estava reduzindo suas taxas básicas de juros. 

Além disso, como as políticas econômicas não são neutras, obviamente as 

desonerações concedidas e a atuação dos bancos públicos de forma mais intensa tiveram 

impactos fiscais negativos que vieram a se manifestar no período imediatamente 

posterior ao analisado nesta dissertação. Nessa discussão, há controvérsia entre as 

correntes teóricas. Na linha pós-keynesiana aqui adotada, parte desses efeitos fiscais 

maléficos são compensados pelo efeito multiplicador dos investimentos realizados, os 

quais foram fomentados pelas medidas de políticas econômicas anticíclicas adotadas 

pelo governo brasileiro.  

As análises desenvolvidas nesta dissertação estão baseadas em uma ampla 

revisão bibliográfica de autores pós-keynesianos que abordam aspectos teóricos e temas 

diretamente relacionados ao tema proposto. Os conceitos analíticos do pensamento pós- 
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keynesiano guiam a interpretação do trabalho devido à ênfase dessa corrente à não 

neutralidade da moeda, ao conceito de preferência pela liquidez, à abordagem sobre as 

expectativas dos agentes e sobre as questões intertemporais, à importância do crédito, à 

tendência à instabilidade financeira e à necessidade de intervenção do Estado a fim de 

buscar o desenvolvimento econômico e social.  

Além disso, o papel ativo do Estado vai de encontro a um dos principais 

alicerces da corrente de pensamento econômico ortodoxo: a defesa de que os mercados 

são eficientes e autorregulados tendendo ao equilíbrio. A desregulamentação defendida 

pela corrente ortodoxa foi considerada a principal causa da crise financeira recente. 

Logo, a teoria pós-keynesiana aborda conceitos que proporcionam uma leitura e uma 

interpretação das origens da crise do subprime, do cenário de crise em geral, com 

elevada movimentação do capital internacional, das políticas anticíclicas adotadas pelo 

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

Este trabalho aborda aspectos da política monetária, fiscal e cambial dentro do 

conjunto de políticas anticíclicas adotado pelo governo brasileiro. Devido à amplitude 

dessas três áreas da política econômica, este estudo restringe-se às medidas mais 

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

Além desta introdução e da conclusão, o trabalho está dividido em três capítulos. 

O primeiro capítulo apresenta os principais conceitos da teoria pós–keynesiana, que 

servem como base para a análise proposta. O segundo capítulo analisa a crise financeira 

internacional do subprime, os seus impactos na economia brasileira e o desempenho 

econômico brasileiro de 2007 até 2010 em termos de nível de atividade. Já o terceiro 

capítulo analisa e avalia o conjunto de medidas anticíclicas implementado pelo governo 

federal brasileiro como resposta à crise do subprime. 
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CAPÍTULO 1 

 

Teoria pós-keynesiana: moeda, investimento, crise e atuação do Estado 

 

Este capítulo aborda os principais conceitos teóricos da linha de pensamento 

pós-keynesiana, que servem como base para analisar tanto o comportamento dos 

agentes e a forma de atuação do Estado em um contexto de crise, como o processo de 

instabilidade financeira. Assim, destacam-se a abordagem monetária, demonstrando o 

papel da não neutralidade da moeda na economia, as expectativas dos agentes, as 

incertezas, as questões intertemporais, o conceito de preferência pela liquidez, a relação 

investimento-poupança, a importância do crédito e do investimento na economia e a 

hipótese da instabilidade financeira de Minsky.  

O capítulo está subdividido em cinco seções. A seção 1.1 tem como objetivo 

apresentar uma breve contextualização e conceitos como a não neutralidade da moeda e 

a atuação estatal, de forma a também demonstrar as principais críticas e divergências em 

relação à ortodoxia. A seção 1.2 aborda a relevância dos investimentos em uma 

Economia Monetária de Produção e a relação causal investimento-poupança.  A seção 

1.3 visa a apresentar os principais fatores que interferem nas decisões de investimento. 

A seção 1.4 trata das contribuições de Minsky referentes ao financiamento da economia 

e à Hipótese da Instabilidade Financeira. Por fim, a seção 1.5 objetiva demonstrar o 

espaço de atuação do Estado em um contexto de crise. 

Após a eclosão da crise do subprime em 2008, o debate teórico econômico 

intensificou-se. A base da teoria ortodoxa, que defende a desregulamentação e um 

estado mínimo, pois os mercados são eficientes e autorregulados tendendo ao equilíbrio, 

foi a principal causa da crise financeira. Em contrapartida, frente aos efeitos da crise do 

subprime, os Estados, em geral, tiveram uma atuação ativa de cunho heterodoxo, com 

políticas visando principalmente a estimular a demanda agregada e a liquidez nos 

mercados. Nessa linha, a teoria pós-keynesiana, além de defender um comportamento 

ativo dos Estados, desenvolve conceitos importantes para o entendimento do 

funcionamento dos mercados, do comportamento dos agentes e das políticas 

econômicas, podendo ser aplicados a uma análise em um cenário de crise, aversão ao 

risco e elevada movimentação do capital internacional.  
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1.1 A não neutralidade da moeda e a atuação estatal 

A linha de pensamento pós-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 econômicos. 

Além disso, sua teoria é considerada uma ruptura profunda com a visão dominante da 

economia, apresentando uma abordagem diferente das ideias correntes, não apenas da 

neoclássica (CARVALHO, 1988a, p. 3). Também vale destacar que o pensamento pós-

keynesiano surgiu como uma reação à Síntese Neoclássica. 

 Keynes apresenta em sua teoria uma visão da economia caracterizada como 

economia empresarial, ou economia monetária de produção, na qual o comportamento 

da economia tanto no curto como no longo prazo é afetado pelo comportamento da 

moeda em geral e pelo comportamento da política das autoridades monetárias 

(CARVALHO, 1994, p. 41). Desta forma, de acordo com Carvalho, “em 33 Keynes 

definiu seu objeto de estudo, que ele chamou de "uma Economia Monetária", como 

sendo o estudo de uma economia onde a moeda não é neutra. Essa afirmação é a síntese 

do que ele está buscando”. Logo, a moeda exerce um papel fundamental no 

funcionamento da economia (CARVALHO, 1988a, p. 17).  

A moeda tem um papel próprio, afeta os motivos e decisões e é, em 

suma, um fator operante na situação [econômica], de modo que o 

curso dos eventos não pode ser previsto, nem no longo período 

nem no curto, sem um conhecimento do comportamento da moeda, 

do estágio inicial ao final. É isso que queremos dizer quando 

falamos em economia monetária (KEYNES, 1973, p. 408-9 apud 

DAVIDSON, 2003, p. 19). 

Para a linha de pensamento keynesiana, a moeda possui características 

particulares. É igual a zero ou negligenciável tanto a sua elasticidade de produção como 

a sua elasticidade de substituição (KEYNES, 2013, p. 208-209). A moeda é considerada 

um ativo cuja liquidez é plena e, por essa característica, compete com os demais ativos 

da economia. Portanto, quando aumenta a demanda por moeda, há uma diminuição da 

demanda por outros ativos. Outra característica importante é que os contratos firmados 

na economia são estabelecidos em termos de moeda. Logo, a moeda, além de ser meio 

de pagamento, é unidade de conta das relações contratuais (DEOS, 1998, p. 32). 
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Na economia clássica consumidores/ produtores independentes vão ao mercado 

para trocar suas dotações, produtos ou serviços produtivos, com o objetivo de 

maximizar a satisfação com o consumo proveniente das trocas. A moeda tem o papel, 

no máximo, de meio de circulação e não afeta o comportamento e os motivos dos 

agentes. Já uma economia monetária de produção é constituída de firmas, bancos e 

consumidores, contrastando a visão clássica do indivíduo consumidor/produtor. Esses 

agentes se relacionam economicamente nos mercados onde há um conjunto de regras e 

instituições (CARVALHO, 1994, p. 41- 42). 

 Para a linha de pensamento ortodoxa, a função da moeda é ser meio de troca, 

não influenciando e não alterando as decisões dos agentes e o comportamento da 

economia. Nesse ponto, vale ressaltar a Teoria Quantitativa da Moeda
1
 (TQM), na qual 

há uma relação diretamente proporcional entre variação no nível de preços e variação da 

quantidade de moeda. De acordo com Davidson (2003, p. 19), na ortodoxia “a moeda é 

um véu, de forma que todas as decisões são tomadas com base exclusivamente nos 

fenômenos reais e nos preços relativos. A moeda não importa!”. Vale ponderar que há 

vertentes ortodoxas em que a moeda é neutra tanto no curto prazo como no longo prazo, 

enquanto em outras a moeda no curto prazo não é neutra, mas no longo prazo ela é 

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

  Algumas teorias admitem - inclusive a de Friedmann - que no 

curto período a moeda pode exercer alguma influência. No longo 

período, porém, não há ilusão monetária, na visão, convencional, 

que resista. O que Keynes quer porém é uma teoria que mostre 

haver influência de longo período, sem que se tenha que assumir 

ilusão monetária (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 monetária 

moderna não é a economia do indivíduo isolado, independente, maximizando satisfação 

pela escolha entre bens” (CARVALHO, 1988a, p. 17-18). Essa análise se deve ao fato 

de que os agentes econômicos não consideram apenas as decisões de escolha entre 

consumir uma cesta de bens ou outra, ou então consumir hoje ou no futuro. As decisões 

de demanda dos agentes são muito mais complexas, principalmente pelos motivos de 

incerteza e da não neutralidade da moeda. Além disso, os agentes, ao agirem para 

                                                           
1
 Sobre a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) ver Carvalho et al. (2000, p.  22-28). 



   

7 
 

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

o interesse público.  

 Desta forma, Keynes, em sua análise, questiona os pressupostos da Lei de Say e 

do Equilíbrio Geral Walrasiano
2
, pois não necessariamente toda a renda auferida pelos 

trabalhadores e pelos empresários será revertida para a aquisição de bens e serviços, 

podendo ser alocada em outros ativos, como ativos financeiros. Segundo Davidson, na 

teoria de Keynes, ao aumentar o volume de emprego, o aumento da demanda agregada 

será inferior ao aumento da oferta agregada, ocorrendo assim insuficiência de demanda 

efetiva e, consequentemente, o desemprego involuntário
3
. Ainda segundo Davidson 

(2003, p. 9), “nem todo o volume de produção correspondente ao pleno emprego poderá 

ser vendido lucrativamente”. Assim, para a teoria de Keynes o desemprego involuntário 

é uma característica estrutural de uma economia monetária. Vale destacar que, quando 

se faz menção ao desemprego, refere-se à existência de fatores de produção 

disponíveis/ociosos. Além disso, a demanda agregada não se restringe à renda corrente, 

pois os agentes não precisam acumular renda anterior para gastar ou investir. Nesse 

ponto, como será abordado mais à frente, podem-se destacar o papel do financiamento e 

o papel dos investimentos. Para Keynes, os investimentos devem suprir a diferença 

entre a oferta agregada e a demanda agregada (DAVIDSON, 2003, p. 7-10). Abaixo, 

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

  Keynes se opôs àquela 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 tendência ao 

equilíbrio de pleno emprego clássicas (SICSÚ; SOBREIRA; 

SCHULTZ, 1992, p. 3).  

 Assim, de acordo com Davidson (2003, p. 23), “em um mundo com importantes 

circunstâncias não ergódicas
4
 - como é o caso do nosso mundo econômico -, a liquidez 

importa, a moeda nunca é neutra e nem a lei de Say, nem a lei de Walras são 

relevantes.” Logo, a condição autoequilibrante, que é defendida pela ortodoxia e que 

conduz à conclusão de que deve haver o mínimo possível de intervenção estatal na 

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

                                                           
2 Sobre Equilíbrio Walrasiano ver Simonsen e Cysne (1995, p. 198 -203; 240- 243) e Varian (2003, p. 613-614). 
3 O conceito de desemprego involuntário é a existência de um volume maior de trabalhadores querendo trabalhar do 

que o número de empregos existentes ao salário vigente no mercado. Assim, o desemprego involuntário é uma 

questão estrutural da economia.  
4 Sobre não ergocidade, ver a seção 1.3. 



   

8 
 

debate, reforça que o laissez-faire conduz a economia para uma condição de equilíbrio 

com desemprego involuntário. Desta forma, a teoria pós-keynesiana “consiste, por um 

lado, em negar o sistema econômico de mercados autorreguladores e autoequilibrantes 

preconizado pela teoria economia clássica e, por outro, em apresentar mecanismos 

econômicos institucionais que evitem flutuações cíclicas de produto e emprego” 

(FERRARI FILHO, s/d, p. 6). Abaixo, segue um trecho de Carvalho complementar a 

essa questão. 

A economia capitalista, segundo Keynes, não estava dotada de 

mecanismos endógenos de promoção e manutenção do pleno 

emprego. Isto não era apenas uma característica das fases de baixa 

cíclica, como na tradição pré-keynesiana, mas da própria forma de 

operação “tendencial” do sistema (CARVALHO,1988b, p. 757). 

Assim, é necessário um Estado que conduz, através de políticas econômicas, o 

desenvolvimento econômico e a diminuição dos níveis de desemprego involuntário. 

Portanto, para a teoria keynesiana, em economias empresariais, o papel ativo do Estado 

é visto como ponto central para promover e sustentar o pleno emprego (CARVALHO, 

2008, p. 571). 

 A doutrina keynesiana [...] define um posicionamento político, a 

defesa do pleno emprego como objetivo maior da política 

econômica, e uma abordagem estratégica, onde a ação do Estado 

deve se dar na direção do estímulo à demanda privada através de 

políticas macroeconômicas, como as políticas fiscal, monetária 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 os pós-keynesianos, ao resgatarem a teoria de Keynes, buscam “entender a 

dinâmica de uma economia monetária da produção, acreditam que a discussão em 

macroeconomia deve estar localizada tanto na compreensão dos problemas econômicos 

do real world quanto na solução dos mesmos”. Nessa abordagem, o papel do Estado é 

essencial para conduzir o crescimento econômico de forma a promover o investimento 

do setor privado, mitigar incertezas, mitigar instabilidades e efeitos de crises, promover 

o emprego e a distribuição de renda. Portanto, as ações do Estado não são contrárias às 

ações do setor privado. A seguir, esta um trecho em que Carvalho complementa essa 

análise. 

  A abordagem keynesiana defende, assim, não apenas a 

intervenção pública na economia, mas também o grau de discrição 
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que for necessário para o enfrentamento das novas, em sentido 

essencial, situações que o futuro pode trazer. Ao contrário da nova 

economia clássica, não se concebe a economia moderna como um 

sistema caracterizado pela existência de uma posição de equilíbrio 

único e estável, que, reconhecido pelos agentes, se imporia sobre 

qualquer iniciativa governamental. Desse modo, políticas ativas 

não são intrinsecamente contraditórias com as escolhas dos agentes 

privados, mas, sim, parte do contexto em que essas escolhas são 

feitas (CARVALHO, 1994, p. 54). 

Desta forma, vale pontuar que, para o pensamento keynesiano, a principal 

questão presente na economia está na demanda por emprego, na distribuição de renda e 

na diminuição e/ou controle do rentismo. Logo, o Estado deve desempenhar um papel 

ativo, por meio da adoção de políticas econômicas, visando a conduzir o crescimento 

econômico tanto de forma quantitativa como qualitativa em termos sociais e 

econômicos. 

 

1.2 A relevância dos investimentos na Economia Monetária de Produção e a 

relação causal investimento-poupança 

O conceito de demanda efetiva é fundamental na teoria de Keynes. Por 

definição, demanda efetiva é o ponto da função de demanda agregada que intercepta o 

ponto de oferta agregada. Demanda agregada é o resultado que os empresários em 

conjunto esperam receber ao empregarem certo número de trabalhadores. Já oferta 

agregada é o preço do produto ofertado conjuntamente pelos empresários ao 

empregarem um determinado número de trabalhadores (KEYNES, 2013, p. 21-22). 

Consequentemente, a renda de uma sociedade depende do volume de emprego. Assim, a 

decisão dos empresários de empregar um determinado número 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 propensão marginal a consumir
5
 e do montante de 

                                                           
5 Para a teoria de Keynes, a propensão marginal a consumir refere-se à porcentagem da renda destinada ao consumo e 

à porcentagem destinada à poupança. Da parte destinada ao consumo, uma parte é chamada de consumo autônomo, 

ou seja, consumo mínimo de que os indivíduos necessitam para sobreviver (padrão de consumo estável). A diferença 

entre o consumo autônomo e o resto da renda depende de quanto o indivíduo decide gastar e de quanto decide poupar. 

Quanto menor a renda, menor a diferença entre a renda e o consumo autônomo e, consequentemente, menor a 

capacidade de poupança e de outros gastos. Já quanto maior a renda, maior a capacidade de poupar, pois há uma 

maior diferença entre a renda e o consumo autônomo somado com outros gastos eventuais. 
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rendimento agregado que está diretamente relacionado com o nível de salário real. 

Desta forma, as decisões de consumo dependem da renda corrente e o nível de renda 

depende do nível de emprego. Além disso, a propensão marginal a consumir tem como 

característica sofrer pouca alteração no curto prazo (KEYNES, 2013, p. 20- 27). 

De acordo com a propensão marginal a consumir, ao aumentar o emprego, a 

renda aumenta, mas o consumo não aumenta na mesma proporção. Desta forma, 

segundo Keynes, quanto maior o nível de emprego, maior é a diferença entre o preço da 

oferta agregada da produção correspondente e a soma do montante que se espera que a 

comunidade gaste em consumo e que os empresários esperaram recuperar.  Caso não 

haja alterações na propensão marginal a consumir, somente se o montante aplicado em 

novos investimentos crescer, essa diferença será contrabalanceada e, assim, o emprego 

poderá aumentar. Embora a propensão a consumir influencie a decisão de investimento, 

são os investimentos que geram renda, emprego e consumo (KEYNES, 2013, p. 25-26). 

Abaixo, segue um trecho que resume essa questão. 

A nossa teoria pode ser formulada em traços 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 não tanto como o rendimento. Consequentemente, os 

empregadores teriam prejuízos se a totalidade do emprego 

acrescido fosse consagrada a satisfazer a procura acrescida do 

consumo imediato. Assim, para justificar um dado volume de 

emprego terá de haver um volume de investimento corrente 

suficiente para absorver o excesso da produção total relativamente 

ao que a comunidade escolhe consumir quando o emprego 

encontra-se nesse nível (KEYNES, 2013, p. 23). 

 Seguindo o conceito da propensão marginal a consumir, quanto mais rica for 

uma sociedade, menor será a propensão marginal ao consumo e maior será a 

necessidade de novos investimentos. Geralmente, em uma sociedade mais rica, há 

menos oportunidades de investimentos atrativos porque grande parte deles já foi 

realizada. Uma sociedade mais pobre terá maior propensão a consumir, revertendo, 

assim, maior parte de seu rendimento em consumo e precisando de menos investimentos 

novos para manter o nível de demanda efetiva. Como o trabalhador só ganha se tiver 

emprego, deve-se aumentar o emprego para que a sociedade aumente seus gastos e, 

consequentemente, aumente o nível de demanda efetiva. Logo, a variável independente 
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da economia é o investimento enquanto a variável dependente é o emprego (KEYNES, 

2013, p. 26-27). 

 De acordo com Carvalho (1988a), outra importante característica da economia 

monetária é a distinção entre trabalhadores e empresários. Esse ponto é importante para 

definir que as firmas, os empresários, são os principais agentes das tomadas de decisões. 

Eles decidem entre demandar mais ou menos empregos. Portanto, as decisões dos 

empresários são fundamentais para a operação da economia capitalista, sendo 

qualitativamente mais importantes que a dos trabalhadores. Os objetivos desses dois 

agentes econômicos são diferentes. Enquanto os trabalhadores, consumidores, querem 

maximizar sua satisfação através do consumo, as firmas buscam acumular riqueza na 

forma de dinheiro. Assim, as firmas não 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 único objetivo da firma é finalizar o processo de produção, que decorre num 

período de tempo, com a recuperação de seu capital de giro, com vistas a terminar com 

mais dinheiro do que começou”.  Logo, o lucro, definido em termos monetários, é o 

objetivo da firma ao investir e ao produzir.  

 Nesse ponto, pode-se destacar a diferença da relação causal entre investimento e 

poupança 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 produção, 

para depois investir. Ou seja, a poupança é necessária e anterior ao investimento. Além 

disso, a poupança é igual ao investimento. Nesse caso, na economia, deve-se aumentar o 

nível de poupança para poder aumentar o nível de investimento em um próximo 

período. Ressalta-se o papel da taxa de juros como instrumento para conduzir à variação 

nos níveis de poupança e para equilibrar poupança e investimento (preferências 

intertemporais).  

 Para a ortodoxia, a taxa de juros é a remuneração, isto é, a taxa de desconto pelo 

sacrifício 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, haverá um aumento da poupança na 

economia, pois crescerá a disposição dos consumidores a adiar o consumo presente e, 

assim, poupar mais, visando a consumir mais no futuro. Consequentemente, há uma 
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tendência à liberação de fatores de produção na economia que se tornam ociosos. Logo, 

essa linha de pensamento defende que, ao aumentar o nível de poupança, o nível de 

investimento em um próximo momento irá elevar-se, pois capital e outros fatores de 

produção estarão disponíveis. Por outro lado, ao diminuir a taxa de juros, haverá menos 

incentivo para poupar hoje com o objetivo de consumir no futuro, então 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) não 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 involuntário é uma 

questão estrutural, existem fatores de produção disponíveis, não sendo necessária a 

poupança prévia para realizar investimentos. Ou seja, há recursos disponíveis se os 

empresários 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 necessário que o empresário, investidor, vislumbre oportunidades 

de retornos para investir, pois há o financiamento dos investimentos via crédito em uma 

economia monetária. Logo, o crédito é essencial para o fomento de um aumento do 

nível de investimentos e, consequentemente, para o crescimento econômico. Essa 

análise de Keynes se baseia principalmente na criação de moeda
6
 pelo sistema bancário 

e no animal spirits
7
.  

 A atividade bancária consiste em criar liquidez e não apenas em transferir 

recursos de agentes superavitários para agentes deficitários. Em outras palavras, o 

processo de criação de moeda tem uma natureza endógena. Segundo Paula, Keynes 

“sustentou que a moeda toma a forma de moeda-crédito, e que os depósitos bancários 

são criados no processo de concessão de crédito e não necessariamente primeiro 

coletados a partir de depósitos existentes”. Assim, os bancos têm um papel central na 

atividade econômica e no financiamento dos investimentos. Portanto, Keynes sustenta 

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

                                                           
6 Para entender como o sistema bancário cria moeda ler Carvalho et al. (2000, p. 5-7), Corrêa (1995, p. 17-20) e 

Simonsen e Cysne (1995, p. 32-40). 
7 Carvalho (1988b, p. 754), com base em Keynes (1964, p. 149), descreve que o animal spirits é o impulso a uma 

ação sobre a qual “ pouco [pode] ser dito... a priori”. 
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mas nunca pela falta de poupança (PAULA, 2014, p. 98-99). Vale ressaltar que a 

demanda por moeda/liquidez para o motivo transação
8
 não está restrita ao nível da renda 

corrente (CORRÊA, 1995, p. 20). Abaixo, segue um trecho complementar à análise. 

  Os agentes que planejam gastar no período corrente não 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 intermediários (ou mesmo 

por bens duráveis de consumo), reproduzíveis pelo setor privado 

mediante a utilização do trabalho – não são restringidos pela renda 

corrente nem pela dotação de recursos. Para Keynes, dado o que 

ele chama de animal spirits e não a timidez por parte dos 

empresários, D2 é limitada apenas pelo retorno esperado, em 

termos monetários e não reais, dos ativos líquidos (KEYNES, 

1936, cap. 17 apud DAVIDSON, 2003, p. 17-18).  

 Na abordagem keynesiana, a relação cronológica entre investimento e poupança 

é diferente. De acordo com Corrêa, “a igualdade contábil entre poupança e o 

investimento continua prevalecendo. A novidade na concepção de Keynes está em que 

esta igualdade é garantida pelo nível de renda e não pela taxa de juros” (CORRÊA, 

1995, p. 16). Segundo Paula, essa igualdade “resulta da mudança no nível de renda, 

sendo que a decisão de investimento precede logicamente a criação da renda”. Assim, a 

partir do conceito da demanda efetiva, os gastos agregados geram renda na economia e 

uma poupança (ex post) equivalente – inexistente antes da realização do investimento. 

Ou seja, a poupança não é o início, mas, sim, o resultado de um processo de geração de 

renda na economia (PAULA, 2014, p. 100-101). Logo, é o investimento que cria 

poupança correspondente.  

A taxa de juros
9
 é a remuneração por abrir mão da liquidez no presente, levando 

em conta as incertezas do futuro. Ela influencia tanto as decisões de investimento como 

de consumo. De acordo com Davidson (2003, p. 18), na teoria keynesiana, a taxa de 

juros
10

 é um fenômeno monetário e a moeda um fenômeno real.  

 Outro conceito muito importante na teoria Keynesiana diz respeito ao efeito 

multiplicador. A propensão marginal a consumir determina o tamanho do chamado 

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

                                                           
8 O motivo transação é, segundo Keynes, (1982, p. 139) citado por Corrêa (1995, p. 15), a “necessidade de moeda 

para as operações correntes de trocas pessoais e comerciais”. 
9 Na seção 1.3, a taxa de juros na teoria de Keynes é abordada de forma mais analítica.  
10 Para Keynes, a Política Monetária 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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empresário e/ou do governo. A partir desse gasto ou investimento, vários outros gastos 

ou investimentos são realizados na economia e assim sucessivamente. Caso seja 

poupada toda a renda proveniente de um gasto, o efeito do multiplicador será nulo. Caso 

seja consumida sucessivamente toda a renda proveniente de um gasto, o efeito 

multiplicador será infinito. Essa dinâmica ocorre porque, ao gerar esse investimento ou 

gasto, há o crescimento de emprego que aumenta o consumo, que eleva o investimento e 

assim sucessivamente. Porém, vale ressaltar que as operações com o setor externo 

também afetam o efeito multiplicador. Ou seja, uma parte dessa renda poderá ser vazada 

para o exterior através de operações de importações.  

 Devido à relevância dos investimentos para o desenvolvimento econômico, a 

principal variável da economia é entender como os empresários decidem investir e 

como influenciá-los para tomar essa decisão por meio de políticas econômicas. A 

seguir, são analisados os conceitos de incerteza, de eficiência marginal do capital, de 

preferência pela liquidez, de expectativas intertemporais e o papel do financiamento na 

economia com o intuito de examinar questões que interferem nas decisões dos 

empresários para efetuar novos investimentos, isto é, aumentar o estoque de capital da 

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

 

1.3 Fatores que interferem nas decisões de investimento e no desempenho 

econômico 

 São inúmeros os fatores que interferem diretamente ou indiretamente nas 

decisões de investimento. Entretanto, com base na teoria pós-keynesiana, podem-se 

destacar alguns fatores primordiais. Esta seção irá analisar fatores como lucro esperado, 

incerteza, expectativas de curto prazo e de longo  prazo, o conceito de preferência pela 

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

 Como um dos principais fatores que interferem nas decisões de investimento, 

deve-se ressaltar o lucro. Com base nas contribuições de Minsky, o nível, a estabilidade 

e a expectativa de lucros devem ser suficientemente grandes para honrar os 

compromissos de pagamento contraídos no passado pelos ativos de capital, para induzir 

novas tomadas de decisões correntes para produzir ativos de capital e de investimentos e 

para capacitar os empresários a contrair novas dívidas para financiar novos 

investimentos e aquisições novos ativos de capital. “Lucros são o ponto crítico numa 
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economia capitalista porque eles são um fluxo de dinheiro que capacita os empresários a 

validarem dívidas e porque lucros previstos são o estímulo que induz o investimento 

corrente e futuro” (MINSKY, 1992, p. 27, 28, 38). 

 Outro conceito fundamental na teoria pós-keynesiana é a incerteza. Assim, os 

agentes econômicos possuem uma insuficiência de informações necessárias para 

amparar tomadas de decisões, principalmente envolvendo diferentes ativos. A incerteza 

está diretamente relacionada às decisões intertemporais, mais diretamente às decisões de 

longo prazo, na qual não é possível mensurar, prever ou calcular por meio de 

probabilidades o que poderá acontecer no futuro. Desta forma, qualquer decisão 

envolvendo o futuro é incerta, sendo que, quando o horizonte de tempo é maior, o nível 

de incerteza também se torna maior. A incerteza é diferente de risco, pois o risco é 

mensurável e a incerteza não. 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 mudanças súbitas e violentas”. Portanto, em Keynes a incerteza possui um 

papel central nas decisões dos agentes.  

 Segundo Davidson, com base em Keynes (1936, cap. 12), dado o ambiente de 

incerteza, Keynes rejeitou a visão de que informações passadas oriundas das 

especificações de séries temporais forneçam dados confiáveis, úteis, que permitam 

previsões estocásticas do futuro econômico (DAVIDSON, 2003, p. 23). Assim, a teoria 

pós-keynesiana rejeita o conceito de expectativas racionais presente na ortodoxia, na 

qual há um processo de aprendizado dos agentes econômicos, com base nas 

informações disponíveis, 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 econômico 

sofre constantes alterações. Além desses fatores, dado o ambiente de incerteza para a 

tomada de decisões e dada a característica do princípio da não-ergodicidade, o processo 

de aprendizado, por parte dos agentes econômicos, do comportamento da economia 

torna-se impossível. Assim, há uma mudança das condições iniciais a partir do 

momento em que uma decisão econômica é realizada. Isso se repete a cada nova decisão 

realizada, fazendo com que o ambiente econômico se mantenha em constante 

modificação. Logo, pode-se destacar que, em uma economia monetária, não existe um 
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mecanismo central de coordenação prévia das ações dos agentes econômicos
11

 

(OREIRO, 2008, p.6).  

 A partir do conceito de incerteza, outro ponto importante na teoria pós-

keynesiana é a distinção entre expectativas de curto prazo e de longo prazo. Segundo 

Keynes (1964, p. 46), citado por Carvalho (1988b, p. 752), quanto às expectativas de 

curto prazo, elas são “voltadas para o preço que um industrial espera obter por seu 

produto ‘acabado’ na época em que se compromete a começar o processo que irá 

produzi-lo”. Assim, as expectativas de curto prazo são formadas a partir do preço 

esperado na venda do produto pelo empresário no momento da decisão de produção de 

uma determinada quantidade do produto. Desta forma, expectativas de curto prazo 

orientam as decisões de produção (CARVALHO, 1988b, p. 752-753). 

 Já as expectativas de longo prazo, de acordo com Keynes (1964, p. 47), citado 

por Carvalho (1988b, p. 752- 753), são “voltadas para o que o empresário pode esperar 

ganhar sob a forma de retornos futuros se ele compra [...] produto ‘acabado’ como uma 

adição ao seu equipamento de capital”. Logo, as expectativas de longo prazo são 

formadas a partir do retorno esperado pelo empresário para efetuar um determinado 

investimento. Desta forma, elas orientam a formulação de planos de investimentos 

(CARVALHO, 1988b, p. 752-753).  

As expectativas em relação ao futuro são incertas. Elas são influenciadas pelas 

expectativas geradas constantemente no curto prazo. Além disso, vale destacar que as 

expectativas de longo prazo sofrem alterações ao longo do tempo e, como consequência, 

afetam o comportamento da economia no presente. Assim, as expectativas sofrem 

influência de fatores históricos, presentes e futuros. Exemplos de fatores presentes são 

os resultados atuais, a intensidade da demanda, o estoque de capital, o fluxo de caixa, a 

visão das políticas adotadas pelo Estado, o clima político e econômico, o cenário 

internacional e os indicadores. Já exemplos de fatores futuros são as expectativas de 

estoque de capital futuro, de demanda futura, de níveis de preços futuros e de nível de 

salário futuro. Caso a quantidade produzida e ofertada for vendida pelo preço esperado, 

tudo ocorre conforme as expectativas do empresário. Além disso, caso haja expectativa 

de um aumento de nível de preços, poderá haver um maior investimento no presente. 

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

poderá ser postergado. 

 Os dados correntes e os resultados realizados são importantes formas de 

informações para a formulação de expectativas de curto e de longo prazo. Porém, são 

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 revisão das expectativas de curto prazo é gradual e contínuo, exercido 

em grande parte à 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 produção e da decisão 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 são atingidas pelos 

empresários.  

 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 são 

apenas mais uma informação, portanto, não são determinantes. Segundo Carvalho 

(1988b, p. 753), “dados correntes não podem nunca ser suficientes para apoiar a tomada 

de decisões”. Ainda de acordo com Carvalho (1988b, p. 754), com base em Keynes 

(1964, p. 148), “sabendo que a informação disponível não é suficiente para sustentar 

plenamente as expectativas, o empresário tem de determinar qual o grau de confiança 

que tem em sua própria previsão, para decidir se agirá com base nela ou não”. Desta 

forma, ter confiança no curto prazo, acreditar no longo prazo e agir conforme o animal 

spirits, constituem aspectos fundamentais para o empresário tomar decisões que 

envolvem o longo prazo, como, por exemplo, os investimentos. Carvalho (1988b, p. 

754) descreve que o animal spirits “torna-se tão importante para a decisão que a própria 

expectativa” (CARVALHO, 1988b, p. 753-754). Logo, são as expectativas de longo 

prazo que possuem maior relevância na teoria de Keynes.  

Assim, o empresário deve ter o chamado animal spirits, que é um impulso a uma 

ação, com base nas expectativas para superar as incertezas, cujo resultado é uma aposta 

no futuro com a realização 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 à medida em que atuam, era fundamental” (CHICK, 1993, p. 

17). 

O estado de confiança nas expectativas dos empresários no curto prazo e para o 

longo prazo, influencia a decisão entre investir, aplicar no mercado financeiro ou reter 

moeda e, consequentemente, a geração de empregos e de renda. Vale destacar que 

expectativas de curto prazo possuem impacto pequeno no emprego. Porém, alterações 

nas expectativas de longo prazo impactam de maneira mais acentuada o nível de 

emprego corrente e geram revisões das expectativas para o próximo curto prazo.  

Corrêa, com base em Keynes (1982, p. 124), descreve que “numa economia em que o 

futuro é incerto, as previsões econômicas vão depender, não apenas do julgamento sobre 

a ocorrência mais provável. Mas também da confiança em tal julgamento” (CORRÊA, 

1995, p. 29). Desta forma, o estado de confiança é uma variável fundamental para 

determinar como os empresários vão alocar seus recursos. 

 No mercado, há duas formas de operação: o denominado spot, com entrega e 

pagamento imediato; e o denominado forward, com entrega e pagamentos contratados 

no presente para liquidação futura. A operação do tipo forward corresponde à forma 

como é organizada a economia empresarial, já que reduz as incertezas do processo 

produtivo e serve de base para o cálculo dos retornos (CARVALHO, 1994, p. 41- 42). 

 A forma de operação do tipo forward se caracteriza, sobretudo, pela existência 

de contratos intertemporais expressos em unidades monetárias. (CARVALHO, 1988a, 

p. 18-20). Os contratos monetários servem para organizar o processo de produção, 

amenizar as incertezas acerca do futuro e diminuir os custos de transação. De acordo 

com Davidson (2003, p. 20), “desde que contratos monetários sejam usados para 

planejar eficientemente o processo de produção, as decisões de produção serão afetadas 

por valores nominais, e a moeda é um fenômeno real”. Segundo Neves (2007, p. 47), ao 

se basear em Davidson (1972), “a existência de contratos denominados em unidades 

monetárias e sua aplicação legal, juntamente com um sistema de liquidação, constituem 

as instituições necessárias para minimizar os custos de transação 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 período de tempo e com menor custo e/ou menor perda no seu 

preço de realização. Ou seja, quanto mais rápido o ativo é convertido em meio de 



   

19 
 

pagamento e quanto menor for a sua perda nessa conversão, mais líquido ele é 

considerado. Assim, por ser simultaneamente meio de pagamento, a moeda é o único 

ativo plenamente líquido. Portanto, além das taxas de retorno, os ativos são 

classificados de acordo com o seu grau de liquidez. Desta forma, os ativos possuem o 

chamado prêmio de liquidez, que consiste em um retorno implícito (subjetivo; não 

sendo na forma de fluxo de caixa) que os agentes atribuem à posse de ativos mais 

líquidos. Logo, a posse de ativos menos líquidos exige retornos adicionais para mantê-

los no portfólio (DEOS, 1998, p. 32). Abaixo, segue um trecho em que Corrêa ilustra a 

questão da moeda como ativo plenamente líquido. 

A moeda é considerada “liquidez por excelência” sendo sua função 

primária a de ser moeda de conta para contratos, relaciona ao seu 

atributo de reserva de valor. Como os agentes confiam na 

manutenção de seu poder de compra, ela é considerada uma forma 

de riqueza, um ativo que é demandado por si mesmo, podendo ser 

retido nos portfólios privados por períodos indeterminados 

(CORRÊA, 1995, p. 30-31). 

Nas decisões de composição de portfólio de ativos, fatores como o lucro 

esperado, a incerteza, as expectativas e o grau de liquidez dos ativos são contemplados. 

Assim, a moeda, por ser um ativo plenamente líquido, e os ativos financeiros, por 

possuírem maior liquidez, passam a concorrer com os demais ativos presentes na 

economia, principalmente os relacionados a investimentos, que são ativos menos 

líquidos e com retornos a longo prazo. Além disso, como os agentes econômicos são 

munidos constantemente de novas informações, tendem a reavaliar e a alterar a 

composição do portfólio ao longo do tempo. Logo, o grau de liquidez dos ativos 

presentes no portfólio dos agentes é uma característica importante nos processos de 

composição dos mesmos. Abaixo, segue um trecho em que Carvalho complementa essa 

análise. 

O conceito de incerteza, em particular associado às decisões com 

um longo horizonte temporal, passa a ser central e é central 

exatamente porque a discussão aborda o efeito de longo período da 

moeda: se a moeda é um substituto para bens de investimento ela 

afeta os determinantes da acumulação capitalista (CARVALHO, 

1988a, p. 20). 

 A sociedade divide sua renda em uma parcela para aplicações com maior 

liquidez e em outra parcela para investimentos. Se houver preferência pela liquidez, a 

sociedade escolhe reter moeda, comprar títulos ou aplicar em ativos financeiros e 
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especulativos. Vale destacar que a preferência pela liquidez é um comportamento que 

visa a proteger-se do ambiente de elevada incerteza e deterioração das expectativas. Por 

outro lado, se houver a escolha de investimento produtivo, abrindo mão da liquidez, 

espera-se uma rentabilidade a longo prazo.  

A decisão de investir é o ato de abrir mão da liquidez com uma aposta no futuro, 

esperando um determinado retorno. Assim, a escolha do capitalista depende da 

eficiência marginal do capital (EmgK), que envolve todo o processo de investimento em 

máquinas e equipamentos, insumos, mão de obra e processo de produção e venda 

(estrutura técnica) e os respectivos resultados financeiros futuros. A EmgK não depende 

do passado, mas, sim, de uma expectativa de ganhos futuros e de reposição do capital 

no presente. Logo, a EmgK deve proporcionar retornos esperados no futuro que sejam 

atrativos principalmente em relação à taxa de juros e à inflação. Se a EmgK ficar igual 

ou menor que a taxa de juros, o investimento é impactado e, consequentemente, pode 

levar a um aumento do desemprego involuntário. Segundo Keynes (1964, p. 145), 

citado por Carvalho (1988b, p. 757), “a escala da eficiência marginal do capital é de 

fundamental importância porque é principalmente através deste fator [...] que a 

expectativa do futuro influencia o presente”. 

Novamente é importante pontuar que os empresários não querem maximizar o 

uso dos meios de produção, mas, sim, maximizar os seus rendimentos.  Desta forma, 

investir ou aplicar capital no mercado financeiro é uma escolha de ativos pelos 

empresários. Essa escolha envolve as expectativas de taxas de retorno do capital 

investido ou aplicado, as expectativas quanto ao futuro e o grau de preferência pela 

liquidez. Ao aplicar no mercado financeiro para especular, o objetivo é ter lucro no 

curto prazo e alto grau de liquidez. Já, ao empreender, tem-se um menor grau de 

liquidez visando-se a um retorno financeiro no longo prazo. É importante destacar que o 

mercado especulativo influencia a decisão 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 poupança. Por outro lado, o mercado 

financeiro gera retornos atrativos e maior liquidez competindo com a opção de os 

empresários realizarem investimentos. Logo, os investimentos são influenciados 

diretamente pela taxa de juros e pelos retornos proporcionados pelo mercado financeiro.  
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 Com relação à taxa de juros, ela não é considerada uma remuneração por abrir 

mão do consumo, mas, sim, uma recompensa pela renúncia da liquidez. Para Keynes 

(2013, p. 84), a taxa de desconto intertemporal pode, a título de aproximação, 

identificar-se com a taxa de juros. Uma variação não muito elevada na taxa de juros 

exerce pouca influência no curto prazo sobre os gastos individuais no que se refere ao 

trade-off entre consumo e aplicações financeiras. Abaixo, segue um trecho em que 

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

  No entanto, há muito se reconheceu que o efeito global das 

variações da taxa de juro sobre a disponibilidade para o consumo 

imediato é complexo e incerto, pois depende de tendências 

antagônicas, dado que algumas das motivações subjetivas para 

poupar são mais facilmente satisfeitas quando a taxa de juro sobe, 

ao passo que outras são enfraquecidas.  No longo prazo, é provável 

que uma variação substancial da taxa de juro tenda a modificar 

consideravelmente os hábitos sociais e, portanto, a propensão 

subjetiva a despender – embora se torne difícil indicar em que 

sentido sem o esclarecimento da experiência. Contudo, não é 

provável que o tipo habitual de flutuações da taxa de juro de curto 

prazo tenha muita influência direta sobre os gastos, num sentido ou 

no outro. Não serão muitas pessoas que alteram o seu modo de 

vida porque a taxa de juro baixou de 5% para 4%, se o seu 

rendimento agregado não se alterar. Indiretamente, pode haver 

mais efeitos, embora não todos na mesma direção (KEYNES, 

2013, p. 84). 

 Entretanto, quando a taxa de juros sobe, inibe o investimento, principalmente 

porque aumenta a atratividade de aplicações no mercado financeiro. Por outro lado, se a 

taxa de juros cai, o aumento do investimento não é garantido. Assim, se ocorrer uma 

queda na taxa de juros, a moeda que está aplicada em títulos 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 é denominado “armadilha da liquidez”, na qual 

uma variação na taxa de juros não tem eficácia.  

 Logo, o problema da política monetária é lidar com o que Keynes chama de 

“entre a taça e os lábios”. Devido principalmente ao papel da moeda na economia, às 

expectativas dos agentes econômicos, ao nível de preferência pela liquidez, à EmgK e à 

propensão marginal a consumir, uma política monetária com redução da taxa de juros 
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não necessariamente resultará em aumento dos investimentos e das atividades 

econômicas. Abaixo, segue um trecho em que Keynes descreve essa análise.  

Contudo, se estivermos tentados a afirmar que a moeda é a bebida 

que estimula a atividade do sistema, não nos esqueçamos de que, 

enquanto se bebe e não bebe, podem surgir muitos percalços no 

caminho. Embora seja esperado que, coeteris paribus, um aumento 

da quantidade de moeda reduza a taxa de juro, tal não ocorrerá se a 

preferência do público 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 não 

acontecerá se a escala da eficiência 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 faça 

aumentar o emprego, tal não ocorrerá se a propensão ao consumo 

estiver em queda. Finalmente, se o emprego aumentar, os preços 

subirão num grau que depende, em parte, da forma das funções 

físicas da oferta e, em parte, da tendência do salário para subir em 

termos monetários (KEYNES, 2013, p. 155).  

O sistema financeiro, principalmente o bancário, é de fundamental importância 

para garantir o nível de liquidez na economia e para financiar investimentos. Como o 

sistema bancário tem a capacidade de criar moeda (moeda escritural) e detém uma 

grande parcela do controle da liquidez, pode interferir na liquidez total e nas condições 

de financiamento da economia. Consequentemente, tem grande importância na 

determinação do nível de atividade econômica e dos efeitos da política monetária. 

Assim, para o funcionamento da economia, é determinante um sistema financeiro que 

responda positivamente à demanda por crédito para financiar as decisões de 

investimento e de consumo (PAULA, 1998, p. 38). Abaixo, segue um trecho 

complementar em que Corrêa (1995) resume a importância do sistema bancário na 

abordagem pós-keynesiana para a determinação do nível das atividades econômicas e, 

consequentemente, do crescimento econômico. 

Todos estes elementos rebatem na explicitação da influência do 

sistema financeiro sobre a determinação do nível de atividade e no 

seu importante papel no crescimento econômico. Fica claro que o 

investimento não está limitado pela poupança existente e sim pela 

disponibilidade de recursos – de cash -, que na economia 

capitalista moderna e essencialmente fornecido pelo sistema 

financeiro, com capacidade de criação de moeda. [...] a transição 

para uma escala maior de atividade que envolve uma maior 

demanda de liquidez não será atingida se os bancos não estiverem 

dispostos a liberar os recursos. Postas estas qualificações, podemos 
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perceber que o “público” pode “poupar” o que quiser e, mesmo 

assim, o resultado esperado não será atingido (CORRÊA, 1995, p. 

21). 

Nota-se que abordagem pós-keynesiana da atividade bancária diverge da visão 

da ortodoxia neoclássica. Segundo a visão neoclássica, os bancos são meros 

intermediários neutros de recursos reais entre poupadores e investidores (PAULA, 

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

 A partir de Keynes e Minsky, [...] A contribuição desses autores 

fornece as bases para a realização de uma teoria da firma bancária 

que seja alternativa à visão neoclássica. Esta trata os bancos como 

entidades eminentemente passivas, pois conformam seus balanços 

tomando como "dado" os fundos disponíveis, e neutras na 

intermediação de recursos reais, na medida em que seu 

comportamento pouco afeta o volume e condições de 

financiamento e as variáveis reais da economia (PAULA, 1998, p. 

37-38). 

No pensamento pós-keynesiano, como os bancos têm como objetivo maximizar 

seus retornos e diminuir os seus riscos, o seu comportamento também varia de acordo 

com o grau de confiança. Desta forma, o sistema bancário tende a ter um 

comportamento pró-cíclico (CORRÊA, 1995, p. 32- 33). Assim, Keynes demonstra que 

as instituições bancárias, na estratégia de composição do seu portfólio, visam a conciliar 

lucratividade e preferência pela liquidez, ou seja, explorar um trade-off entre 

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

Em casos de queda na confiança dos agentes e/ou em uma crise, os bancos 

tendem a aumentar seu grau de preferência pela liquidez e por ativos de menores riscos 

em detrimento de maior rentabilidade, pois os riscos de inadimplência das operações de 

crédito se elevam, e, assim, diminuem os seus desembolsos de financiamento (PAULA, 

1998, p. 28). Porém, ao diminuírem os financiamentos, as empresas que demandam 

empréstimos para operar não têm como honrar os seus compromissos operacionais. O 

mesmo ocorre no consumo, pois os consumidores passam a não ter crédito disponível 

para aumentar seu consumo corrente. Diante dessas consequências, a economia entra 

em um processo de travamento e o nível de atividades cai, o que eleva a probabilidade 

de inadimplência na economia como um todo, inclusive nas operações de crédito.  

Na próxima seção, o sistema de financiamento da economia e a tendência cíclica 

de instabilidade são abordados de forma mais analítica.  
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1.4  O financiamento da economia e a Hipótese de Instabilidade Financeira: 

abordagem de Minsky  

A partir da teoria desenvolvida por Keynes, Minsky trouxe novas contribuições. 

Suas análises demonstram a interatividade necessária entre as decisões de investir e a 

forma como financiar a compra de ativos de capital. Segundo Sicsú, Sobreira e Schultz, 

“ele mostrou que a relação entre esses dois processos decisórios tem implicações 

cruciais no curso da acumulação de riqueza em uma economia capitalista avançada”. 

Assim, existe uma total integração entre a dimensão financeira da economia e a 

dimensão que envolve a preferência pela liquidez, a taxa de juros, o investimento, o 

produto, o emprego e os preços (SICSÚ; SOBREIRA; SCHULTZ, 1992, p. 3, 5). Logo, 

no comportamento da economia, há uma total interligação entre as esferas real e 

monetária (DEOS, 1998, p. 30). 

 Na economia capitalista, a essência do processo financeiro está no modo como o 

investimento e as posições em ativos de capital são financiados. Deve-se isso ao fato de 

os ativos de capital serem dispendiosos e de longa duração e ao fato de haver uma 

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

 Uma unidade econômica, em particular uma empresa, pode se financiar com 

recursos internos (recursos líquidos próprios ou gerados a partir de fluxos de 

rendimentos) ou com recursos externos. Na economia capitalista, os planos de 

investimento e aquisições de ativos de capital são, usualmente, financiados através de 

recursos externos. Eles consistem em uma variedade de instrumentos como recursos 

obtidos com as instituições financeiras, tais como empréstimos bancários e hipotecas, 

emissões de ações, de debêntures e de outros títulos que são negociados no mercado 

(DEOS, 1998, p. 35; MINSKY, 1992, p. 11). O objetivo de cada instrumento é ter 

“moeda-hoje” em troca de obrigações a pagar de “moeda-mais-tarde”, ou seja, de forma 

a gerar passivos equivalentes. Os compromissos de pagamento em dinheiro, 

provenientes desses instrumentos, são contratuais. Logo, segundo Minsky, “as firmas 

podem, e de fato financiam, posições em ativos de capital via complexos conjuntos de 

obrigações financeiras. As obrigações financeiras a pagar determinam, em qualquer 

momento, um perfil temporal de obrigações de pagamentos em dinheiro” (MINSKY, 

1992, p. 11).  



   

25 
 

Assim, nos planos de investimento, há o envolvimento de emprestadores e de 

tomadores de empréstimos, sendo que as instituições financeiras têm o papel de 

emprestadores de primeira instância. Desta forma, no financiamento da produção e da 

propriedade de ativos de capital, os bancos são levados a adquirir ativos e a moeda é um 

produto final dos planos de investimento (MINSKY, 1992, p. 10). Logo, há uma 

complexa e importante relação entre os fluxos de dinheiro, o nível de endividamento e 

os balanços das unidades econômicas (MINSKY, 1992, p. 16). 

 O ato do empréstimo significa o adiantamento de uma soma de dinheiro atrelado 

à promessa de pagamento, sob determinadas condições, no futuro. Ao longo de cada 

curto período, existem tanto pagamentos decorrentes de empréstimos contraídos 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 está 

presente hoje no vencimento das obrigações de pagamento, e tem um futuro, que está 

presente hoje nas dívidas que estão sendo criadas” (MINSKY, 1992, p. 11).  

  A performance da nossa economia, em qualquer período, está 

intimamente relacionada com o sucesso presente dos devedores em 

cumprirem seus compromissos e com as avaliações presentes 

quanto à capacidade dos tomadores de empréstimos de hoje 

cumprirem seus compromissos (MINSKY, 1992, p. 10). 

 As principais operações de empréstimo para a economia são as relacionadas ao 

financiamento de investimento e de propriedade e à aquisição de ativos de capital. 

Porém, as operações de empréstimos relacionadas às famílias e ao governo também são 

importantes e constam nos portfólios. Elas têm que ser validadas pelo dinheiro da renda 

das famílias e pelos impostos do governo. Assim, as operações vinculadas ao governo e 

às famílias podem afetar a estabilidade global da economia e o curso da produção, do 

emprego e dos preços, mas não são o elemento crítico gerador da instabilidade e do 

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

  Estes compromissos de pagamento em dinheiro são fluxos 

monetários estabelecidos pela estrutura financeira. Uma estrutura 

de receitas monetárias esperadas serve de base às várias obrigações 

de pagamentos das dívidas existentes. Cada unidade econômica – 

seja empresa, uma família, uma instituição financeira ou o governo 

– é um “locus” de entrada e saída de moeda. A relação entre as 

várias fontes e usos de dinheiro e as várias classes de unidades 

econômicas determina o potencial de instabilidade da economia 

(MINSKY, 1992, p. 11). 
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 Minsky também ressalta que, nos negócios privados, a propriedade individual e 

as sociedades limitadas possuem um restrito poder de suporte de dívidas e um tempo de 

vida limitado, pois estão diretamente vinculadas aos proprietários individuais ou aos 

sócios.  Elas não são as principais formas legais de empresas para a posse e operação de 

ativos de capital de longa duração e de propósitos específicos. Já as sociedades 

anônimas são essencialmente organizações financeiras e, assim, apresentam maior 

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

 Existe uma relação simbiótica entre a forma corporativa de 

organizar os negócios e o surgimento de uma estrutura industrial e 

comercial, na qual o endividamento é usado para financiar a 

produção e o controle sobre ativos de capital complexos, de longa 

duração e de propósitos específicos (MINSKY, 1992, p. 12). 

As instituições financeiras possuem ativos financeiros que são financiados por 

meio de uma combinação de patrimônio líquido (capital próprio e lucros acumulados) e 

dívidas. Além disso, nos seus ativos financeiros há ações e dívidas de firmas 

proprietárias de capital, de famílias, de governo, de outras instituições financeiras. 

Assim, os bancos comerciais possuem em seus ativos financeiros dívidas de diversas 

unidades. Desta forma, pode-se afirmar que há uma interligação entre o conjunto de 

balanços na economia (MINSKY, 1992, p. 12-13). 

Como há uma relação entre moeda-hoje e moeda-mais-tarde a cada transação 

financeira, são levadas em consideração as expectativas acerca do uso que será feito 

pelo tomador e a forma como esse tomador conseguirá cumprir sua parte no negócio. 

Assim, há a expectativa acerca do fluxo de receitas futuras em dinheiro que o tomador 

da moeda-hoje terá 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, há a troca da certeza pela incerteza por parte do possuidor 

atual da moeda. Além disso, essas expectativas estão condicionadas ao desempenho da 

economia e de mercados específicos no futuro. De acordo com Minsky (1992, p. 14) “a 

renda de salários das famílias, o fluxo de lucro das empresas e as receitas de impostos 

do governo estão relacionados com a performance da economia”. Logo, uma rede 

complexa engloba os compromissos de pagamento em dinheiro. Como consequência, 

podem ocorrer potenciais ganhos ou perdas de capital dos empreendimentos e das 

operações realizadas principalmente nos investimentos em ativos de capital, por 
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envolver um ambiente futuro de incerteza entre as várias unidades (MINSKY, 1992, p. 

12-14). Portanto, os agentes financiadores, geralmente bancos ou outros agentes 

financeiros, e os tomadores dos empréstimos, em especial os empresários, na 

concretização 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 análise. 

 No nosso tipo de economia, um elo entre os mercados financeiros, 

por um lado, e a renda e a produção, por outro, se dá pelo fato de 

que parte da demanda pela produção corrente é financiada pela 

emissão de instrumentos financeiros, e um segundo elo é que os 

fluxos de salários, de lucros e de impostos precisam estar em um 

certo nível para que se possa atingir um patamar que é determinado 

pelos compromissos de pagamento dos instrumentos financeiros 

caso os preços dos ativos financeiros e a capacidade de emitir 

instrumentos financeiros forem mantidos. Uma economia 

capitalista é um sistema financeiro e de produção integrado e seu 

desempenho depende da validação financeira bem como dos 

critérios de geração da renda (MINSKY, 1992, p. 14-15). 

Visto que as instituições financeiras se caracterizam por ser fortemente 

alavancadas, elas desejam proteger seu capital. Isso ocorre devido ao impacto negativo 

generalizado que tais instituições podem sofrer decorrente da perda de um de seus 

ativos. Desta forma, os empréstimos levam em conta várias margens de segurança. 

(MINSKY, 1992, p. 10). É importante ressaltar que, de forma usual, espera-se que 

alguma percentagem, geralmente pequena, dos devedores não cumpra suas respectivas 

obrigações (MINSKY, 1992, p. 27). Desta forma, à medida que são verificadas 

mudanças nas expectativas de ganhos ou de perdas de capital, ocorrem mudanças nas 

margens de segurança e nos preços dos ativos de capital e dos instrumentos financeiros 

(MINSKY, 1992, p. 14).  

  Num mundo com passivos financeiros privados que são usados 

para adquirir o controle ou a propriedade de ativos, são estes 

passivos financeiros que compram ativos de capital [...] Estes 

passivos financeiros privados geram compromissos de caixa. O 

dinheiro para fazer frente aos passivos de famílias e firmas advirá, 

normalmente, de suas atividades produtivas, na forma de salários, 

receita de vendas ou lucros brutos. A posse do dinheiro – e de 

ativos financeiros que são quase moedas, como depósitos de 

poupança, certificados de depósitos 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 situações em que o 

fluxo de caixa das operações ou a capacidade de conseguir 

financiamento sejam insuficientes para fazer frente às necessidades 

(MINSKY, 1975,  p. 73 apud DEOS, 1998, p. 32). 

 Dois conceitos importantes são o risco do devedor e o risco do credor. O risco 

do devedor aumenta quando uma unidade econômica eleva o peso do financiamento 

externo ou seus ativos têm um decréscimo no nível de liquidez. Como resultado, há uma 

redução do preço de demanda dos bens de capital (MINSKY, 1986a, p. 191-2 apud 

DEOS, 1998, p. 35). Já o risco do credor se traduz em um aumento das exigências 

contratuais pelo financiador devido a uma elevação do nível de endividamento da 

unidade tomadora do empréstimo. Assim, as condições 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 questão. Há um aumento no custo 

financeiro e, consequentemente, uma elevação nos custos dos investimentos e de 

produção (DEOS, 1998, p. 36-38). 

As relações e o descasamento entre os níveis de receitas das organizações 

endividadas e os compromissos de pagamentos oriundos das dívidas, tanto no presente 

como em uma expectativa para o futuro, são cruciais para o desempenho da economia  

(MINSKY, 1992, p. 11). Desta forma, Minsky definiu três tipos de financiamentos ou 

de posturas financeiras: o hedge, o especulativo e o Ponzi. Eles são diferenciados e 

caracterizados pela capacidade dos agentes – empresas, famílias e governos - de 

cumprir suas obrigações contratuais, principalmente em relação aos prazos de 

vencimento dos pagamentos das dívidas (SICSÚ; SOBREIRA; SCHULTZ, 1992, p. 5). 

A composição dessas posturas financeiras determina o grau de estabilidade de estrutura 

financeira da economia (MINSKY, 1992, p. 15). 

 A postura financeira hedge dá-se quando se espera que a geração de renda 

exceda com alguma margem os compromissos de pagamento contratuais em qualquer 

período futuro de vigência das dívidas. As decisões de endividamento são determinadas 

com base em margens de segurança. Como a renda bruta em qualquer período futuro é 

incerta, espera-se que uma determinada unidade tenha um nível mínimo de renda bruta 

de capital praticamente certo. Nesse caso, a renda excederá 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 dívidas, garantindo a solvência
12

 

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

Uma unidade financeiramente hedge não é diretamente suscetível a 

efeitos adversos provenientes das mudanças no mercado 

financeiro. O único modo pelo qual uma unidade financeiramente 

hedge pode ir à falência é se seus rendimentos ficarem abaixo de 

seus desembolsos rotineiros e obrigações (MINSKY, 1992, p. 19). 

 A postura financeira especulativa dá-se quando os compromissos de pagamento 

por alguns períodos são maiores que suas receitas de capital esperadas. Porém, ao longo 

de todo o período, considera-se que o fluxo total de geração de renda, em relação ao 

futuro previsível, excede o total de pagamentos em dinheiro das obrigações 

provenientes das dívidas. Geralmente os déficits ocorrem nos períodos iniciais, pois as 

unidades têm um financiamento de curto termo cujos compromissos inicialmente 

excedem o retorno gerado pelos ativos de capital. Ativos de capital possuem retornos 

superavitários voltados mais a longo prazo. Nesse caso, destaca-se a disponibilidade de 

refinanciamento das dívidas. Assim, elevações 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 têm um 

comportamento ativo em termos de tomada de empréstimo (MINSKY, 1992, p. 

15,19,20). 

 Já a postura financeira Ponzi, se caracteriza pelo fato de que seus fluxos de 

geração de renda em dinheiro dos primeiros períodos são menores que os respectivos 

compromissos de pagamento dos juros. Em casos de empresas, as receitas disponíveis 

após os custos correntes de trabalho, de matérias-primas e de outros itens não são 

suficientes para o pagamento dos juros do período em questão. Há, portanto, um 

aumento do endividamento da unidade. Nesses casos, a venda de ativos ou novas 

tomadas de empréstimo são necessárias para viabilizar o pagamento das obrigações 

financeiras. A viabilidade de uma unidade Ponzi está diretamente vinculada a 

expectativas de uma determinada condição futura de desempenho da unidade, como, por 

exemplo, uma expectativa de valorização dos seus ativos. Desta forma, um plano de 

financiamento Ponzi só é realizado quando os proprietários de ativos, os banqueiros e os 

detentores de dívidas vislumbram um valor presente superavitário. Além disso, de 

                                                           
12 Segundo Minsky (1992, p. 18), “uma unidade é solvente unicamente quando o valor de seus ativos excede o valor 

de suas dívidas”. 
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maneira mais dependente que a postura especulativa, a viabilidade de uma postura 

Ponzi está diretamente vinculada ao comportamento das taxas de juros e das 

expectativas dos fluxos de dinheiro futuro. Um ponto relevante é que um declínio nas 

expectativas da inflação poderá resultar em uma queda nos preços dos ativos, de forma 

que o seu valor fique abaixo do valor das dívidas (MINSKY, 1992, p. 15, 21, 22).  

 A postura financeira de uma unidade pode sofrer modificações. 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 proteção da renda requerida para 

financiamentos, alterações nas condições para disponibilidade de refinanciamento (para 

rolagem ou para funding), aumentos dos custos financeiros e mudanças na taxa de juros 

(MINSKY, 1992, p. 22, 27). O contrário também pode ocorrer. Segundo Minsky, “se os 

retornos são melhores que o esperado ou os 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 solvência importa para a continuidade do funcionamento 

normal de uma economia, então grandes aumentos e turbulentas 

flutuações nas taxas de juros afetarão o comportamento de uma 

economia com grande proporção de financiamento especulativo e 

Ponzi (MINSKY, 1992, p. 22). 

Na economia, a composição entre as três posturas financeiras determina a sua 

estabilidade financeira (MINSKY, 1992, p. 22). Assim, determina-se uma escala de 

saúde financeira da economia, na qual quanto mais a proporção dos financiamentos 

tende para a postura Ponzi, maior é a sua fragilidade e instabilidade (SICSÚ; 

SOBREIRA; SCHULTZ, 1992, p. 5). De outro lado, uma maior proporção da postura 

hedge na economia indica um maior grau de estabilidade (MINSKY,1992, p. 15). 

A hipótese de instabilidade financeira apresentada por Minsky demonstra que na 

economia capitalista há uma alternância entre períodos de estabilidade e períodos de 

comportamento turbulento ou até caótico. Essa alternância é endógena às economias 

capitalistas que operam sem restrições e que têm um sistema financeiro sofisticado, 

complexo e em contínua evolução. A busca pela realização dos interesses próprios de 

cada unidade econômica gera essa alternância endógena. Minsky destaca que o 

comportamento turbulento e caótico pode assumir as formas de inflações interativas, 
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bolhas especulativas ou profundas deflações de débitos inter-relacionadas (MINSKY, 

1994, p. 21). 

Em períodos de desempenho econômico estável e próspero, no qual as 

obrigações financeiras são cumpridas, o estado das expectativas de longo prazo é 

modificado. Consequentemente, as posturas financeiras são alteradas, de forma que os 

empresários e os agentes financiadores, em particular os bancos, tendem a aceitar graus 

de endividamento mais elevados. Assim, são diminuídas as margens de segurança e a 

preferência pela liquidez (DEOS, 1998, p. 41, 42; MINSKY, 1982, p. 100-1 apud 

DEOS, 1998, p. 42).  Logo, há 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 são animadoras e sancionadas pelo otimismo do sistema bancário” 

(MOLLO, 2011, p. 456). Assim, os preços de demanda dos ativos de capital tendem a 

aumentar. Portanto, à medida que aumenta o grau de endividamento das unidades para 

expandir os investimentos, há uma tendência a mudanças nas posturas financeiras em 

direção às 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 período de anos prósperos, a participação da 

dívida de curto termo na estrutura financeira cresce e a participação 

do dinheiro nos portfólios declina. Assim, existe uma mudança na 

proporção das unidades com diferentes estruturas financeiras – e o 

peso dos financiamentos especulativos e do tipo Ponzi aumenta 

durante um período de anos prósperos (MINSKY, 1992, p. 22). 

Enquanto os empreendimentos indicarem bons retornos positivos, as instituições 

financeiras tendem a desenvolver inovações e criar novos instrumentos e práticas, com 

o intuito de garantir e aumentar recursos para ofertar. Essa é uma característica das fases 

expansionistas das economias capitalistas. Desta forma, ocorre uma alteração na 

composição dos portfólios das unidades econômicas, apresentando uma elevação dos 

recursos externos em relação aos internos pelas firmas e uma diminuição dos ativos 

líquidos disponíveis pelas firmas e investidores. Enquanto isso, as instituições 

financeiras elevam suas posições ativas em relação ao seu volume de reservas, 

aumentando, assim, o seu grau de alavancagem. Além disso, em uma fase de 

crescimento econômico há uma expansão da oferta de moeda de forma endógena, 
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devido ao aumento de demanda por crédito. Entretanto, vale destacar que a resposta das 

instituições financeiras à oferta de crédito não é automática e passiva. Ela depende de 

um complexo conjunto de fatores, como, por exemplo, o comportamento das 

autoridades monetárias (DEOS, 1998, p. 43; COLISTETE, 1989 apud DEOS, 1998, p. 

43). Porém, restrições impostas pelas autoridades monetárias podem ser contornadas 

pelo sistema bancário. Abaixo, segue um trecho em que Paula descreve tal 

característica. 

 As técnicas de administração de passivo e a possibilidade de 

introdução de inovações financeiras [...] podem conferir ao sistema 

bancário capacidade de contornar as restrições impostas pelas 

autoridades monetárias sobre a disponibilidade de reservas por 

força de uma política monetária restritiva, permitindo que os 

bancos tornem-se mais sensíveis à demanda por crédito do público 

(PAULA, 1998, p. 31). 

Atrelado às características dos investimentos e do mercado financeiro em 

período expansionista, o mercado acionário também passa a registrar uma forte elevação 

nas cotações das ações. Desta forma, há a indicação de que as empresas estão se 

valorizando e, assim, os respectivos níveis de endividamento decrescem em relação ao 

valor estimado da empresa no mercado. Isso indica para os agentes financeiros que 

essas empresas podem assumir um nível de endividamento mais elevado (MINSKY, 

1975 apud DEOS, 1998, p. 44). 

Todo o processo de aumento dos níveis de endividamento faz com que a 

economia passe a ter posições especulativas e Ponzi de forma mais predominante, 

levando a uma elevação do seu grau de fragilidade. O aumento do grau de fragilidade da 

economia não é imediato, é fruto de um processo. Os limites desse processo são 

resultantes do risco do devedor e do credor. Os agentes financiadores estarão dispostos a 

garantir e/ou aumentar a oferta de crédito apenas enquanto vislumbrarem retornos 

lucrativos a um determinado nível de risco. À medida que há uma elevação da 

expectativa de risco, os agentes financeiros passam a adotar uma postura mais cautelosa, 

como, por exemplo, a elevação das taxas de juros para compensar os riscos e o aumento 

do nível de preferência pela liquidez (DEOS, 1998, p. 44, 45; MINSKY, 1986a apud 

DEOS, 1998, p. 44, 45). 

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

financeiros, dificuldade de crédito para rolar as dívidas, elevação na taxa de juros e 
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perdas financeiras, há o início de uma espiral de reversão do processo anterior. Ou seja, 

há uma diminuição dos investimentos em nível macroeconômico 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, há uma forte queda nos seus preços. Caso a empresa precise liquidar 

ativos, os recursos auferidos são menores do que o valor anteriormente estipulado nas 

operações de empréstimo (MINSKY, 1986a, p. 215 apud DEOS, 1998, p. 45; MINSKY, 

1977, 1982a, 1982b apud MOLLO, 2011, p. 457).  

Diante de todo esse processo, os bancos elevam significativamente a sua 

preferência pela liquidez, dificultando ainda mais o refinanciamento das dívidas. Logo, 

as unidades econômicas passam a não ter como honrar os seus compromissos 

financeiros e, consequentemente, há uma queda na renda em nível macroeconômico. 

Devido à interligação entre o lado real e o lado financeiro da economia, quando um lado 

é impactado, o outro também é afetado.  

Portanto, depois de tais turbulências serem estabelecidas, elas parecem adquirir 

movimento próprio. Porém, esse comportamento não é infindável devido a uma 

combinação de restrições que atenuam os processos incoerentes e proporcionam a 

emergência de um novo regime de estabilidade. Minsky destaca que essas restrições 

podem ser impostas por instituições e práticas, por intervenções de políticas que afetam 

a estrutura institucional e por propriedades de auto-organização dos mercados. 

Entretanto, o novo regime de estabilidade pode ser estabelecido com baixo nível de 

atividade econômica, sendo provável uma estagnação. A partir desse regime, novamente 

a busca pelos interesses próprios das unidades econômicas conduz a um novo período 

de expansão bem como à emergência de posturas mais especulativas, o que, 

posteriormente, leva a um novo período turbulento e caótico (MINSKY, 1994, p. 21-

22). Logo, Minsky demonstra que a instabilidade financeira da economia é cíclica, 

constituindo-se uma característica da economia capitalista. 

Além disso, no estágio do capitalismo mais atual, há os chamados “gestores de 

dinheiro”, que determinam as novas relações financeiras e alteram a forma de 

intermediação financeira. Esses são instituições que gerenciam um grande montante de 

dinheiro de interesse de um grupo de titulares. As principais instituições são fundos de 

pensão, fundos mútuos e os departamentos de negócios dos bancos. Elas passaram a ser 
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proprietárias imediatas de uma grande proporção dos passivos das empresas, 

principalmente das maiores empresas do mundo. Portanto, o financiamento da atividade 

econômica ocorre não apenas pelos bancos comerciais, mas, crescentemente, através 

das posições desses fundos institucionais (MINSKY, 1992, p. 28, 31, 32 apud 

LOURENÇO, 2006, p. 450). Também é importante ressaltar que essas instituições 

financeiras, além de serem detentoras de grande proporção dos passivos das empresas, 

são proprietárias de grande parte dos passivos de Estados e de consumidores.   

Porém, o papel dos bancos comerciais na intermediação e na geração da 

fragilidade financeira mantém-se de forma crucial na abordagem de Minsky. Desta 

forma, a atividade bancária é considerada um “desestabilizador endógeno” (MINSKY, 

1986, p. 250-253 apud LOURENÇO, 2006, p. 450 - 451). 

 Minsky também destaca a integração financeira internacional – tanto do 

comercial como dos sistemas financeiros - que ocorreu principalmente nas últimas 

décadas (principalmente após o fim do sistema de Bretton Woods). Houve uma grande 

expansão da diversificação internacional de portfólios e uma elevação dos movimentos 

de capital. Como resultado da integração financeira internacional e do regime de taxas 

de câmbio flutuantes, foram intensificados desequilíbrios de pagamentos correntes, 

problemas de balanço de pagamentos e grandes oscilações das taxas de câmbio. As 

oscilações cambiais fizeram emergir instrumentos financeiros de proteção diante de 

acentuados movimentos de capitais. Geralmente são grandes movimentos de capitais de 

curto prazo que podem estar atrelados a comportamentos especulativos. Como as 

unidades econômicas passaram a ter ativos e passivos internacionais – em termos de 

outras moedas ou da moeda forte -, oscilações na taxa de câmbio impactam diretamente 

as rendas, a capacidade de honrar obrigações financeiras e a capacidade de 

endividamento. Logo, a integração financeira internacional é um fator expressivo a ser 

aplicado à hipótese de instabilidade financeira (MINSKY, 1994, p. 21- 34). 

 

1.5 A atuação 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, os agentes, 

inclusive os bancos, tendem a ter alta preferência pela liquidez. Nesses casos, o Estado 
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deve impulsionar a demanda agregada, diminuir as incertezas, restaurar a confiança e 

tentar influenciar as expectativas para que os empresários decidam investir e os bancos 

optem por desembolsar crédito. Portanto, o Estado deve ter o papel de orientar a direção 

do crescimento econômico para os empresários. Abaixo, segue um trecho em que 

Carvalho descreve a importância das políticas monetária e fiscal para proporcionar um 

ambiente estável para a formação das expectativas dos agentes. 

  O espaço da política anticíclica, consequentemente, só pode ser 

definido com respeito à variação no estado das expectativas de 

longo prazo. As propostas de Keynes sobre as políticas monetária e 

fiscal foram desenhadas para oferecer um contexto estável onde 

aquelas expectativas pudessem ser formadas sob menores 

incertezas. [...] Keynes considerava as crises uma perda evitável 

[...] O remédio era estabilizar a demanda agregada através da 

regulação da renda agregada (CARVALHO, 1988b, p. 758). 

 Uma política monetária expansionista, como, por exemplo, uma variação da taxa 

de juros, terá pouca eficácia, já que os agentes buscam ativos de alta liquidez. Logo, a 

política monetária passa a ter restrições, devido, sobretudo, à preferência pela liquidez e 

à armadilha da liquidez. Porém, destaca-se a importância de garantir a liquidez 

monetária e a oferta de crédito para a economia. 

 De forma complementar, abaixo segue um trecho em que Corrêa (1995) 

descreve como o setor bancário, ao ter objetivos contrários aos do governo, faz com que 

uma política monetária expansionista não atinja suas finalidades.  

No modelo de Keynes, a política monetária é inócua para reativar o 

crescimento, estando implícito que a política das Autoridades 

Monetárias 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 os bancos podem 

utilizá-las de forma contracionista em termos da circulação 

industrial e, portanto, da renda monetária da economia (CORRÊA, 

1995, p. 34). 

Ao contrário da política monetária, a política fiscal tem uma grande influência 

em um contexto de crise. Keynes (2013, p. 85) descreve que “eventuais modificações da 

política fiscal tenham, pelo menos nas expectativas, maior influência do que a própria 

taxa de juro”. Isso se deve ao fato de que a tributação e os gastos do governo agem 

diretamente sobre a demanda agregada da economia. Desta forma, diminuir a tributação 

e aumentar os gastos do governo são importantes medidas para atenuar e reverter 
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impactos negativos de uma crise. Vale ponderar que medidas de isenção tributária 

possuem menos capacidade de impulsionar a demanda agregada, principalmente os 

investimentos, e de melhorar as expectativas do que medidas para elevar os gastos do 

governo. Ou seja, uma diminuição da incidência de tributos pode ter seus efeitos 

minimizados devido à preferência pela liquidez dos agentes, sobretudo dos empresários. 

Já uma política fiscal com aumento dos gastos do governo, principalmente através de 

investimentos públicos, tende a impulsionar direta e efetivamente a demanda agregada e 

as expectativas.  

Assim, os investimentos públicos, principalmente em infraestrutura, constituem 

medidas qualitativamente eficazes, pois têm 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 não o faça, garantindo, assim, o 

interesse da comunidade. Deve-se novamente ressaltar que o investimento público não 

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

Além disso, medidas que melhoram a distribuição de renda na economia 

também são relevantes em um contexto de crise. Nesse caso, devido à propensão 

marginal a consumir, uma melhor distribuição de renda resulta em um aumento de 

demanda, sobretudo através do consumo.  

De forma complementar, a partir da hipótese de instabilidade financeira, Minsky 

também demonstra a capacidade e a importância das intervenções de políticas 

econômicas para impedir ou conter uma tendência a depressões e a incoerências. Ele 

destaca a relevância em identificar instituições e práticas que possam conter ou 

compensar processos que conduzam a comportamentos incoerentes e que possam 

induzir a uma retomada e uma sustentação das atividades econômicas em direção ao 

pleno emprego. Portanto, devido à instabilidade econômica endógena, essas 

intervenções visam a evitar “tanto especulações excessivas, quanto inflações ou 

deflações de débitos descontroladas” (MINSKY, 1994, p. 23, 24).  Logo, destaca-se o 

papel do Estado como Big Bank e como Big Government. 

  Keynes construiu um sistema que legitimou o uso do poder fiscal 

de um Estado Nação moderno - em conjunto com intervenções 

monetárias - para suavizar o caráter instável, com expansões 

(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 importância e a necessidade da atuação dos 

bancos centrais nas economias capitalistas. Eles tanto supervisionam e regulam as 

operações bancárias e, assim, o comportamento do financiamento, como têm a função 

de emprestador de última instância do sistema financeiro, atuando de forma a diminuir 

consequências de ondas especulativas. Nessa função, destacam-se intervenções visando 

a “impedir a queda livre de preços de ativos que pode ocorrer quando instituições 

financeiras são forçadas a realizar posições pela venda substancial de seus ativos” 

(MINSKY, 1994, p. 23, 24). Assim, o banco central tem uma grande relevância tanto 

para prevenir fragilidades financeiras quanto para impedir fortes deflações de preços de 

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

Já como Big Government, é destacada a sua importância na atuação fiscal. 

Diante de uma queda na demanda privada por investimento, o Estado tende a incorrer 

em deficit visando a uma compensação e sustentação da demanda agregada, do 

emprego, do nível de renda e do nível de lucro na economia. Em um cenário de queda 

no produto e no emprego, esses deficit ocorrem devido a uma tendência de diminuição 

da arrecadação tributária e de aumento nos gastos do governo. Além disso, um grande 

governo é provedor nos mercados financeiros de obrigações mais seguras ao estarem 

livres do risco de moratória (MINSKY, 1982d apud DEOS, 1998, p. 46; MINSKY, 

1992, p. 39). 

Vale pontuar que, em uma situação de crise econômica, as posições financeiras 

do Estado podem determinar a capacidade e a abrangência da atuação do setor público. 

Ou seja, segundo Terra e Ferrari Filho, ao se basearem em Minsky (1992, p. 4), “a ação 

do setor público na amenização das crises econômicas pode estar delimitada pelas 

próprias posições financeiras em que este se encontra nos momentos em que 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 política monetária se 

torna pouco mais do que evitar perturbações”. Segundo Keynes (1978, p. 158), citado 

por Carvalho (1988b, p. 758), “tudo que seria necessário seria prover o mercado de toda 

a liquidez que demandar, para produzir a correta atmosfera e expectativa”. Logo, é 

necessária a criação de um contexto estável para indicar a direção da evolução da 

economia, o qual, de acordo com Keynes (1981, p. 27), citado por Carvalho (1988b,          
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p. 759), se configuraria através “da direção consciente e deliberada da evolução de 

nossa vida econômica”. Esse contexto estável, segundo Carvalho (1988b, p. 759), 

“representaria muito para evitar a perda e o sofrimento inútil que acarretam as crises e 

depressões” (CARVALHO, 1988b, p. 758- 759). 

Portanto, em um contexto de crise, o Estado deve preocupar-se em garantir a 

liquidez necessária à economia, garantir a oferta de crédito, atuar como emprestador de 

última instância impedindo fortes deflações dos preços dos ativos, fazer políticas fiscal 

e monetária 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 níveis de lucros e evitar e reverter a deterioração das expectativas. 

O conjunto de conceitos teóricos abordado neste capítulo permitirá analisar nos 

capítulos subsequentes, em primeiro lugar, o processo que culminou na eclosão da crise 

financeira internacional do subprime e os seus respectivos desdobramentos. Em 

segundo lugar, esses conceitos possibilitam examinar a atuação anticíclica dos Estados, 

principalmente a do governo federal brasileiro. Para embasar a análise do processo de 

eclosão da crise e os seus desdobramentos, destacam-se os seguintes conceitos: a não 

neutralidade da moeda, as incertezas, as expectativas, a preferência pela liquidez, a 

importância do crédito e do sistema bancário para o funcionamento da economia, as 

inovações financeiras, o risco do credor e o do devedor, os processos que envolvem as 

alterações das posturas financeiras, a instabilidade financeira cíclica da economia 

capitalista e a integração financeira internacional.  Para tratar da atuação anticíclica dos 

Estados em um contexto de crise, somam-se aos conceitos anteriores a importância dos 

investimentos, os fatores que interferem nas decisões de investir, a “armadilha da 

liquidez”, a propensão marginal a consumir, o efeito multiplicador e o papel do Estado 

como Big Government e como Big Bank. 
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CAPÍTULO 2 

 

A crise do subprime, seus impactos e o desempenho econômico do Brasil no período 

de 2007 a 2010 

 

 

Este capítulo tem como objetivo analisar os impactos da crise do subprime na 

economia brasileira e o seu desempenho no período de 2007 a 2010. Esse período 

corresponde ao auge da crise, durante a qual a maioria dos países foi afetada 

negativamente. Para uma melhor abordagem, também são analisados quais aspectos 

derivaram da crise do subprime e como os desdobramentos dessa crise ocorreram de 

modo a atingir o sistema financeiro internacional.    

O capítulo está subdividido em três seções. A seção 2.1 analisa quais fatores 

resultaram na crise do subprime, como essa crise impactou a economia mundial e quais 

as principais medidas econômicas adotadas em nível mundial para combater seus 

efeitos. A seção 2.2 examina como a economia brasileira foi impactada pela crise. A 

seção 2.3 apresenta o desempenho econômico brasileiro, quanto ao seu nível de 

atividade, no período de 2007 a 2010.  

 

   2.1 A crise financeira internacional do subprime  

 

Na configuração atual do mundo globalizado predominam as finanças. Dentre as 

principais características tem-se a livre mobilidade e eliminação dos controles de 

capitais, desregulamentação do mercado financeiro, taxas de câmbio flexíveis e a 

ligação entre os diferentes sistemas nacionais de crédito com troca de informações e de 

fluxos de capitais de forma instantânea. Somam-se a essas características o 

desenvolvimento de inovações financeiras e a ascensão e o papel dos fundos 

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

No caso das inovações financeiras, há a multiplicação de dívidas por meio dos 

chamados derivativos, securitizações, produtos financeiros estruturados, dentre outros. 

Já os fundos institucionais passam a ter um papel extremamente relevante devido aos 

vultosos recursos que eles gerem em busca de lucros, elevando a nível mundial a 
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volatilidade e a instabilidade financeira e, consequentemente, resultando em recorrentes 

crises. A ascensão e dominação do pensamento neoliberal, sobretudo a respeito da 

globalização financeira e da redução da intervenção dos Estados, é um outro fator 

relevante (MOLLO, 2008, p. 16-17).  Deve-se acrescentar o papel do dólar como moeda 

forte internacional, que confere ao país emissor, os Estados Unidos (EUA), enormes 

privilégios econômicos, estratégicos e geopolíticos
13

.  

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

subprime, Bresser- Pereira descreve: 

 Sabemos que tudo isto pode ocorrer porque os sistemas 

financeiros nacionais foram sistematicamente desregulados desde 

que, em meados dos anos 1970, começou a se formar a onda 

ideológica neoliberal ou fundamentalista de mercado. Para ela, os 

mercados são sempre eficientes, ou, pelo menos, mais eficientes do 

que qualquer intervenção corretiva do Estado, e, portanto, podem 

perfeitamente ser autorregulados [...] sabemos que esta ideologia 

ultraliberal era legitimada nos Estados Unidos pela teoria 

econômica neoclássica (BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 10). 

Vale destacar que, sobretudo a partir dos anos 1980, os bancos, por meio das 

inovações financeiras, visavam a retirar os riscos de crédito dos seus balanços e tornar-

se mais líquidos. Desta forma, aumentou-se o grau de alavancagem das operações 

financeiras, de modo que os coeficientes de capital exigidos pelos Acordos de Basileia
14

 

deixaram de ser atendidos. Além disso, aqui vale ressaltar o papel do chamado shadow 

banking system, que constituía 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 

instituições envolvidas em empréstimos alavancados que não tinham, até a eclosão da 

crise, acesso aos seguros de depósitos e/ou às operações de redesconto dos bancos 

centrais”. Os fundos de pensão, as seguradoras, os hedge funds e os grandes bancos de 

investimentos independentes podem ser incluídos nesse termo. Essas instituições não 

eram sujeitas às normas regulatórias dos Acordos de Basileia, de forma que elevavam 

sobremaneira o seu grau de alavancagem e sua exposição aos riscos (FARHI et al., 

2012, p. 54-55).  

                                                           
13 Sobre os privilégios que os EUA possuem por serem o emissor do dólar, ver Eichengreen (2011). 
14  Acordos de Basileia determinam globalmente regras de exigência de capital e práticas para as instituições 

financeiras, visando a mitigar suas exposições a determinados riscos, sobretudo, os relacionados ao crédito e à 

liquidez. 
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Além disso, a busca por grandes margens de lucros de maneira rápida acirrou a 

concorrência entre investimentos produtivos de médio e longo prazo e operações 

financeiras simplesmente especulativas de curto prazo, em favor destas últimas. Porém, 

apesar do predomínio das finanças, elas não são 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 início 

dos anos 1980 a relação entre esses ativos era de respectivamente pouco mais de um 

para um, essa relação ultrapassa três unidades de ativos financeiros para uma unidade de 

produção real em 2006”. Como consequência desse descompasso, são 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 

análise. 

Diante de um quadro em que inexistem regras monetário- 

financeiras e cambiais estabilizantes, os instrumentos tradicionais 

de política macroeconômica tornaram-se crescentemente 

insuficientes para conter os colapsos financeiros (e cambiais) em 

nível mundial, e acabaram resultando em frequentes crises de 

demanda efetiva (FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 3). 

Todas as características da globalização financeira, seu respectivo processo 

especulativo no sistema financeiro internacional e a inter-relação com a economia real 

constituem um quadro extremamente complexo para a economia mundial na atualidade. 

Retomando a teoria keynesiana, para abordar a conexão entre a especulação dos 

mercados financeiros e a economia real, Ferrari Filho e Paula citam Keynes ao 

descreverem que “a posição é séria quando o empreendimento torna-se subproduto das 

atividades de um cassino, o trabalho provavelmente será malfeito” (KEYNES, 1964, p. 

159 apud FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 4). De forma complementar e 

explicativa esses autores escrevem: 

Especulação, em uma economia global, tem caráter disruptivo não 

somente em mercados domésticos, mas também sobre os países 

como um todo, criando uma espécie de cassino financeiro 

ampliado. Na perspectiva keynesiana, a instabilidade financeira 
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não é vista como “anomalia”, mas como resultante da própria 

forma de operação dos mercados em um sistema no qual não existe 

uma estrutura de salvaguarda que exerça o papel de um market 

maker global. Nesse sentido, o formato institucional específico 

desses mercados determina as possibilidades de se ter um ambiente 

em que a especulação possa florescer e, portanto, crises financeiras 

não são apenas resultados de comportamentos “irracionais” dos 

agentes econômicos, mas resultam da própria forma de operação 

dos mercados financeiros globais liberalizados sem um sistema de 

regulação 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 globalização financeira, a qual apresenta como 

características uma tendência à criação de um mercado financeiro global integrado e 

uma intensificação do fluxo de capitais entre os países e, desta forma, cria um “único” 

mercado mundial de dinheiro e crédito (FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 2-3). 

A crise do subprime teve origem no mercado imobiliário dos EUA, sobretudo no 

sistema de financiamento, e no mercado financeiro mundial. Em ambos os mercados, 

ocorreram marcantes comportamentos especulativos, principalmente mediante a venda 

de ativos financeiros lastreados a financiamentos imobiliários dos EUA. Assim, é 

importante destacar que, de acordo com Bresser-Pereira, essa é uma crise bancária no 

centro do capitalismo, não sendo, assim, uma crise de balanço de pagamentos comum 

em países em desenvolvimento que tentam crescer com poupança externa. Outro ponto 

importante de se ressaltar é a inter-relação entre o mercado imobiliário 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, já 

que o Banco Central norte-americano, Federal Reserve (FED), mantinha a taxa básica 

de juros baixa em relação ao padrão histórico. Como alternativa, os bancos aumentaram 

sua atuação no financiamento no mercado imobiliário norte-americano. Esse mercado já 

era enorme, com um grande potencial de crescimento, maduro e relativamente lento. As 

instituições financeiras procuraram novas formas de ampliá-lo mais intensamente. Para 

isso, foi aberto o mercado para os tomadores chamados de subprime com base em 

contratos de hipotecas residenciais de longa duração nos quais o próprio imóvel é dado 

como garantia do empréstimo. O mercado subprime é o mercado de baixa renda no qual 
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os indivíduos não possuem renda, garantia ou histórico de crédito que justificassem, a 

partir de uma análise de crédito e de risco, a concessão do empréstimo. Assim, o 

mercado subprime abrangia um enorme contingente da população que não tinha acesso 

ao mercado de financiamento de imóveis. Também, por representarem crédito com 

maiores riscos, havia a possibilidade de serem aplicadas taxas de juros em patamares 

mais altos (CARVALHO, 2012a, p. 21-23). Desta forma, as condições de atuação foram 

de “exploração financeira”. No caso do segmento do subprime, o crédito ocorria com 

taxas de juros variáveis, 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). 

Já no mercado financeiro, foram utilizadas inovações financeiras, sobretudo, 

mecanismos de securitização. Assim, as firmas, os bancos e outros agentes financeiros 

se financiavam “empacotando” rendas a receber (FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 3). 

Além de elevar os recursos para a oferta de crédito, essas operações visavam a diminuir 

os riscos que representavam o mercado subprime. Nesse processo, um determinado 

número de contratos de hipotecas, com a promessa de pagamento de uma determinada 

taxa de juros, baseada nos juros pagos pelo tomador da hipoteca, são vendidos no 

mercado financeiro (CARVALHO, 2012a, p. 24). Para serem colocados à venda, as 

agências de classificação de risco e as seguradoras tiveram um papel de destaque. Um 

determinado número de contratos de hipotecas era “empacotado”, processo que junta 

diversos contratos com diferentes análises de risco, de maneira a negociá-los em 

conjunto e tentar diluir os riscos. As agências de rating analisavam e classificavam 

esses ativos de acordo com o seu grau de risco. A partir dessa classificação, os ativos 

eram assegurados pelas grandes empresas de seguros e vendidos no mercado financeiro 

internacional. Esse processo elevou o grau de alavancagem das instituições financeiras 

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

Com o aumento expressivo da oferta de crédito e a facilidade de obtenção de 

hipotecas, ocorreu, como consequência, uma considerável elevação na contratação 

dessas hipotecas e um enorme aumento na demanda por imóveis. Consequentemente, os 

imóveis passaram a apresentar uma tendência constante de altas taxas de valorização. 

Devido a esse processo, iniciou-se um quadro de especulação no mercado imobiliário, 

no qual os tomadores de hipotecas passaram a tomar crédito com valores cada vez 
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maiores, já que o imóvel em questão, que garantia a tomada de crédito, apresentava um 

valor cada vez mais elevado. 

Dentro desse período 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, os títulos 

referentes a essas operações se multiplicaram e foram amplamente negociados no 

mercado financeiro internacional. Tanto no mercado americano quanto no mercado 

internacional, houve uma tendência de valorização dos ativos. Logo, o resultado desse 

processo foi a diminuição das margens de segurança e da preferência pela liquidez, 

elevando a alavancagem das instituições financeiras e dos contratantes das hipotecas. 

Consequentemente, ao resgatar a teoria de Minsky, pode-se afirmar que esse 

comportamento resultou em um aumento da fragilização da economia, na qual houve 

um direcionamento mais intensivo para as posturas especulativas e, sobretudo, a Ponzi. 

Sobre esse aspecto a visão de Belluzzo aponta que: 

O clima de “confiança”, como de hábito, disseminou o risco 

sistêmico que os sabichões imaginavam ter afastado com a 

utilização de derivativos. Nos últimos anos, a redução da 

volatilidade nos preços dos ativos e das moedas e a maior liquidez 

ensejam a exasperação da “alavancagem”, desde os consumidores 

endoidecidos até os hedge funds escorados nas facilidades do 

crédito bancário barato (BELLUZZO, 2014, p. 116). 

O aumento do grau de alavancagem e, consequentemente, de fragilização da 

economia expôs o grande equívoco de que as inovações financeiras mitigavam os 

riscos. Em vez disso, verificou-se que os riscos eram apenas transferidos do balanço de 

um agente econômico para outro, de forma que, em termos sistêmicos, os riscos ainda 

permaneciam presentes. Ou seja, as complexas inovações financeiras e a falta de 

regulação do sistema financeiro, elevaram a alavancagem das instituições financeiras de 

forma a multiplicar os ativos financeiros. Porém, ao invés de mitigar riscos as inovações 

financeiras transferiam os riscos entre os agentes econômicos. Assim, os riscos eram 

transferidos dos balanços dos bancos para outras instituições financeiras através de um 

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

outros ativos que eram vendidos no mercado secundário (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 política monetária de aumento da taxa básica de juros 

de curto prazo e grandes elevações das taxas de juros das hipotecas, muitos tomadores 

desse crédito não tiveram como pagar e tornaram-se inadimplentes. Diante do fato de 

que um enorme valor em operações de hipotecas do subprime foi contratado e também 

um enorme valor em títulos atrelados a essas hipotecas foram pulverizados e negociados 

amplamente no mercado internacional, iniciou-se um contágio no sistema financeiro. Os 

títulos financeiros começaram a perder remuneração e, assim, os investidores passaram 

a receber um retorno menor do que o esperado. Como consequência, os detentores 

desses papéis iniciaram, de maneira conjunta, a oferta desses títulos, de forma que a 

atratividade e a liquidez desses ativos diminuíram drasticamente. Esses papéis passaram 

a representar um enorme risco de prejuízo (CARVALHO, 2012a, p. 25-26). Abaixo, 

segue um trecho em que Bresser-Pereira expõe o seu ponto de vista sobre aos motivos 

cruciais que conduziram à crise.  

Sabemos que a causa direta da crise foi a concessão de 

empréstimos hipotecários de forma irresponsável, para credores 

que não tinham capacidade de pagar ou que não a teriam a partir do 

momento em que a taxa de juros começasse a subir como de fato 

aconteceu. E sabemos também que esse fato não teria sido tão 

grave se os agentes financeiros não houvessem recorrido a 

irresponsáveis “inovações financeiras” para securitizar os títulos 

podres transformando-os em títulos AAA por obra e graça de 

agências de risco interessadas em agradar seus clientes 

(BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 10).  

 Com o aumento da inadimplência e a diminuição da oferta das hipotecas, a 

demanda por imóveis iniciou uma forte queda enquanto a sua oferta apresentou 

elevação. Os especuladores do mercado imobiliário, que haviam comprado imóveis por 

meio das hipotecas para revendê-los por um valor maior, passaram a não conseguir 

vendê-los. Além deles, os tomadores de crédito que não conseguiram honrar com os 

compromissos hipotecários passaram também a ofertar os imóveis sem sucesso de 

venda. Logo, ocorreu uma inflexão nos preços dos imóveis com uma drástica queda nos 

seus preços. Porém, como esses imóveis eram a garantia dos empréstimos concedidos, 

eles começaram a valer menos do que o valor emprestado para a aquisição. Ou seja, os 

imóveis não garantiam mais o valor emprestado pelas instituições financeiras. 
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Os detentores dos papéis lastreados nas hipotecas perceberam que, além de não 

receber a remuneração dos juros, não conseguiriam vender esses papéis sem um grande 

prejuízo. Uma corrida para a venda desses papéis fez com que os preços caíssem 

fortemente e a desconfiança acabou contaminando outros segmentos do mercado de 

capitais. Consequentemente, os preços de títulos de diversos segmentos desabaram. 

Com a queda expressiva desses títulos, as instituições financeiras foram impactadas em 

seu lado patrimonial. Ou seja, o valor dos seus ativos, o que elas têm para receber, 

caíram abaixo dos seus passivos, obrigações que têm de pagar. Assim, o capital passou 

a ser negativo e essas instituições se tornaram insolventes. Isso ocorreu com várias 

instituições financeiras que possuíam papéis lastreados ao subprime. Devido à queda do 

valor desses papéis e dos ativos financeiros em geral, essas instituições se tornaram 

insolventes ou muito perto disso. Vale destacar que grande parte das instituições 

financeiras norte-americanas estava exposta, em suas carteiras, aos papéis derivados do 

subprime em um determinado grau. Assim, enormes instituições financeiras se tornaram 

insolventes, falidas, de forma que deveriam ser fechadas, sofrer intervenções ou ser 

vendidas (CARVALHO, 2012a, p. 26-27).   

Abaixo, segue um trecho em que Sicsú descreve o processo que desencadeou a 

crise patrimonial. 

Os valores de passivos são mais rígidos do que de ativos. Se por 

um lado, a maior parte dos ativos das instituições financeiras é 

cotada pelo mercado, por outro, os seus passivos estão registrados 

em contratos. Assim, passivos e ativos se desequilibraram. Foi isto 

que tornou o capital de diversas instituições insuficiente para 

garantir a continuidade de suas operações. A terceira crise, então, 

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 (SICSÚ, 2008, p. 58). 

Devido à forte perda de confiança dos agentes, houve um intenso processo 

deflacionário no mercado financeiro e habitacional dos EUA. Isso levou a um aumento 

da preferência pela liquidez e da retração do capital das instituições sobreviventes e, 

como consequência, a uma retração do crédito, a uma forte desaceleração no 

crescimento econômico, desencadeando um grande aumento do desemprego 

(CARVALHO, 2012a, p. 26-27).  
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Bresser-Pereira expõe o impacto sobre as instituições financeiras causado pela 

perda de confiança e pelo aumento da preferência pela liquidez dos agentes econômicos. 

É uma profunda crise de confiança, decorrente de uma cadeia de 

empréstimos originalmente imobiliários baseados em devedores 

insolventes que, ao levar os agentes econômicos a preferirem a 

liquidez e assim liquidar seus créditos, está levando bancos e 

outras empresas financeiras à situação de quebra, mesmo que elas 

próprias estejam solventes (BRESSER-PEREIRA, 2012, p. 9). 

Dadas as características da globalização financeira e a ocorrência da crise no 

centro do capitalismo, a queda nos preços 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 cenário econômico mundial, tanto 

financeiro como produtivo, foi abrupta e negativamente impactado. De acordo com 

Bresser-Pereira, o não salvamento e a consequente quebra do banco Lehman Brothers 

constituíram 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 sistêmica. A 

partir desse momento, o quadro financeiro internacional entrou em franca deterioração  

(BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 11 -12). Abaixo, segue um trecho de Farhi (2012) que 

descreve a sua interpretação sobre o contágio da crise no sistema financeiro 

internacional. 

 A crise financeira adquiriu contornos sistêmicos a partir da 

falência do Lehman Brothers nos Estados Unidos em setembro de 

2008. Essa falência acarretou a paralisação das operações 

interbancárias, e a desconfiança dos investidores nos sistemas 

financeiros se espalhou, resultando em um movimento de pânico 

nos mercados de ações, de câmbio, de derivativos e de crédito, em 

âmbito global. Essa crise, que se desdobrou no mundo todo, 

revelou-se uma crise do próprio modelo neoliberal, em que 

falharam diferentes princípios, como a eficiência dos mercados, 

inclusive em sua capacidade para se “autorregular”, e a “não 

intervenção” do Estado na economia (FARHI, 2012, p. 35). 

 

Por causa da quebra do Lehman Brothers, que resultou em forte pessimismo e 

pânico dos agentes do sistema financeiro internacional, iniciou-se uma rápida e brusca 

deflação dos ativos no sistema financeiro internacional. O crédito, em nível mundial, 

travou e a busca pela máxima liquidez e menor risco prevaleceu. Assim, começou uma 

grande corrida pela compra de títulos soberanos. Nesse ponto, apesar de remunerar 
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taxas de juros negativas em termos reais, os títulos norte-americanos foram os mais 

demandados. Eles são considerados os mais líquidos e de menor risco do mundo, 

devido, sobretudo, ao fato de os EUA emitirem a principal moeda internacional, o dólar. 

Belluzzo, no trecho abaixo, enfatiza a busca por títulos públicos em um cenário de crise 

financeira. 

 Em uma crise financeira, como a que atravessamos, os títulos 

públicos dos países dominantes relevam sua natureza de “ativos de 

última instância”, abrigo em que encontra refrigério a angústia que 

se apodera das almas dos possuidores e controladores privados da 

riqueza (BELLUZZO, 2014, p. 116). 

Esse quadro de pânico fez com que os governos de diversos países tomassem 

medidas para tentar conter o cenário de deterioração que estava em curso. O governo 

norte-americano, em uma tentativa de evitar uma sequência de quebras e conter a forte 

deterioração das expectativas, iniciou um processo de salvamento de grandes empresas 

e instituições. Segundo Bresser-Pereira, a atuação dos governos, a partir da quebra do 

Lehman Brothers, foi em geral rápida e ativa. O governo norte-americano introduziu um 

plano de salvamento de grandes grupos, como o American Internacional Group, e 

injetou US$ 700 bilhões para a solvência dos bancos. Na Europa, os bancos europeus 

sofreram diversas intervenções para socorrer os próprios bancos e os cidadãos 

depositantes (BRESSER-PEREIRA, 2012, p. 11-12). Assim, Farhi descreve que “em 

seu ápice, bancos e economistas clamavam em alto e bom som pela injeção de trilhões 

de dólares no “salvamento” de Wall Street e demais praças financeiras dos países 

desenvolvidos” (FARHI, 2012, p. 35). 

O plano de injeção de liquidez na economia, realizado pelo Federal Reserve 

(FED), banco central dos EUA, por meio da compra de títulos, foi denominado 

Quantitative Easing. Esse programa elevou sobremaneira a base monetária dos EUA e, 

consequentemente, a liquidez na economia internacional. A base monetária dos EUA 

passou de US$ 0,9 trilhão em setembro de 2008 para US$ 2,1 trilhões no início de 2010 

(Gráfico 2.1). 
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Gráfico 2.1 Estados Unidos – Quantitative Easing do FED – Base monetária em US$ 

trilhões, de janeiro de 2002 a dezembro de 2010 

 

  

 A partir da atuação do FED, os principais bancos centrais do mundo 

empreenderam, de maneira coordenada, uma redução das taxas básicas de juros
15

. No 

caso dos EUA, a taxa básica de juros de curto prazo, após sua constante elevação entre 

2004 e 2007, um dos fatores responsáveis 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 redução de 5,0% a.a. em agosto de 2008 para 0,4% a.a. em abril de 2009 

(Gráfico 2.2). 

 

 

 

                                                           
15 Em 2015 prevalece a discussão sobre uma provável elevação das taxas de juros pelo FED, interrompendo sete anos 

de taxas de juros nominais próximas a zero. 

 

Elaboração própria . Fonte primária: FED (Monetary Base). 
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Gráfico 2.2 Países selecionados: taxas de juros de curto prazo em porcentagem ao ano, 

de janeiro de 2004 a dezembro de 2010 

 

 

Portanto, a forte injeção de liquidez e a queda da taxa básica 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 questão: 

Os principais governos e bancos centrais do mundo, literalmente, 

rasgaram seus manuais no intuito de combater os efeitos da crise e 

animar o consumo e os investimentos. Desde o final de 2008, os 

principais bancos centrais - dos Estados Unidos, da zona do euro, 

da Inglaterra e do Japão - reduziram suas taxas básicas nominais de 

juros a quase zero. Adicionalmente injetaram cerca de US$ 10 

trilhões na economia, visando salvar bancos e empresas do pior 

(LACERDA, 2011, p. 27). 

 

Nesse cenário de pânico, após muitos anos de desenvolvimento de teorias 

defendendo uma atuação mínima do Estado e uma desregulamentação do sistema 

financeiro, a atuação do Estado foi a única forma de salvar o sistema financeiro 

mundial. Os Estados, sobretudo através de políticas monetárias expansionistas, 

assumiram o papel de emprestador de última instância, garantindo e injetando liquidez 

nos mercados e também foram determinantes para conter a forte deterioração nas 

expectativas dos agentes. Porém, segundo Farhi et al., vale pontuar que, apesar de todo 

Elaboração própria.  Fonte primária: OECD 
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o esforço monetário, as incertezas acerca de eventuais desdobramentos da crise 

mantiveram elevado o grau de preferência pela liquidez e, assim, o “empoçamento de 

liquidez” em escala mundial (FARHI et al., 2012, p. 54).  

Bresser-Pereira aponta que os governos de todos os países compreenderam a 

gravidade do quadro financeiro internacional e tiveram uma reação pronta com medidas 

para aumentar a solvência e garantir a liquidez dos mercados (BRESSER-PEREIRA, 

2012, p. 9). Entretanto, com base em Ferrari Filho e Paula, as políticas de injeção de 

liquidez no sistema financeiro e a redução das taxas básicas de juros ocorreram, em 

maior grau, nos países desenvolvidos e, em menor grau, nos países em desenvolvimento 

(FERRARI FILHO; PAULA, 2012a, p. 4-5). É importante pontuar que as preocupações 

com desequilíbrios fiscais e endividamento público foram os principais fatores que 

contiveram uma maior atuação dos Estados dos países em desenvolvimento frente aos 

efeitos negativos da crise do subprime. Abaixo, segue um trecho de Bresser-Pereira que 

mostra sua análise sobre a importância da atuação do Estado. 

Quando vemos o Estado surgir em cada país como o único possível 

porto seguro, fica evidente o absurdo da oposição entre mercado e 

Estado proposta pelos neoliberais e neoclássicos. [...] O Estado é 

muito maior do que o mercado. Ele é o sistema constitucional-legal 

e a organização que o garante. O Estado é o instrumento por 

excelência de ação coletiva da nação. Cabe ao Estado regular e 

garantir o mercado e, como vemos agora, servir de emprestador de 

última instância (BRESSER- PEREIRA, 2012, p. 11). 

A crise do subprime impactou negativamente o nível de atividade dos países e, 

consequentemente, acarretou grande aumento do desemprego. Com exceção da China e 

da Índia, que apresentaram desaceleração do crescimento, os países, de modo geral, 

registraram uma retração do PIB principalmente em 2009. Nesse ano, podem ser 

destacadas as quedas no PIB dos países desenvolvidos, como a Alemanha (-5,1%), os 

EUA (-2,8%) e o Japão (-5,5%). Já a Zona do Euro registrou uma retração de 4,5% do 

PIB. Do lado dos países em desenvolvimento, o Brasil (-0,2%), a Rússia (-7,8%) e o 

México (-4,7%) também apresentaram retração do PIB em 2009. No caso do Brasil, 

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

Em termos comparativos, em 2009 o PIB de grande parte dos países apresentou 

um recuo mais intenso do que o brasileiro. Já em 2010, o resultado brasileiro foi muito 

superior à média mundial e à média dos países desenvolvidos, e em igual nível em 
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relação ao resultado da média dos países em desenvolvimento. Vale destacar que, na 

média dos países em desenvolvimento, estão os resultados do crescimento do PIB da 

China e da Índia, que puxam a média para cima (Tabela 2.1). 

Tabela 2.1 Países selecionados: crescimento econômico, PIB, em porcentagem, de 

2000 a 2010 

 

 

Assim, os países em desenvolvimento tiveram desempenhos diferenciados diante 

dos desdobramentos da crise do subprime. A China e a Índia, devido, sobretudo, aos 

seus grandes mercados internos, apresentaram uma desaceleração no seu crescimento e 

não um recuo. Já a Rússia e o México registraram uma forte retração em 2009. No caso 

da Rússia, a sua economia foi afetada pela forte queda nas cotações internacionais das 

commodities, pois depende principalmente de petróleo e de gás. No caso do México, sua 

economia foi diretamente impactada porque ela é, em grande parte, atrelada à dos EUA. 

A forte queda no nível de atividades teve como consequência uma forte elevação 

do nível de desemprego nos países de modo geral. Segundo Dymski, ao se referir aos 

EUA e ao Reino Unido, após 2008 “o emprego despencou para níveis sem precedentes 

nos dois países, à medida que milhares de postos de trabalho foram perdidos, bem como 

a recessão foi prolongada e não 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 

Elaboração própria.  Fonte primária: IBGE; FMI  (World Economic Outlook Outubro 2014).  
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torno de 10% no final de 2009 e em 2010. Já 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  (Gráfico 2.3). 

Gráfico 2.3 Taxa de desemprego nos EUA e na Zona do Euro, em porcentagem, de 

janeiro de 2006 a dezembro de 2010 

 

 

Assim, os impactos negativos da crise do subprime foram enormes, sendo 

considerada a maior crise internacional desde a de 1929. Porém, a atuação estatal foi de 

grande importância para conter os fortes efeitos negativos da crise e para implantar 

políticas macroeconômicas e microeconômicas visando à recuperação, destacando-se as 

medidas para impulsionar a demanda agregada. Abaixo, segue um trecho em que 

Carvalho (2012b) faz uma análise das políticas econômicas implementadas a partir do 

final de 2008 e sua importância para combater os efeitos negativos da crise e para 

fomentar a recuperação. 

As boas notícias referem-se, naturalmente, ao sucesso que as 

políticas macroeconômicas implementadas a partir do final de 

2008, em quase todo o mundo, tiveram na contenção dos impactos 

mais destrutivos da crise financeira de 2007/2008 sobre a produção 

e o emprego. [...] A recuperação que se seguiu, por outro lado, não 

foi tão surpreendente, uma vez que foi apoiada e alimentada pela 

mesma política macroeconômica que conteve a contração do 

produto. Políticas fiscais expansionistas em muitos países (com a 

Elaboração própria. Fonte primária: FED (Civilian Unemployment Rate); ECB.  
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notável exceção alemã), políticas monetárias de sustentação de 

liquidez, políticas microeconômicas de incentivo a setores 

específicos, mas de grande impacto, como a indústria 

automobilística e a de construção civil, contribuíram para reviver a 

demanda agregada e mitigar o impacto das tendências naturais de 

empresas e consumidores de se retrair frente ao desemprego, às 

incertezas do futuro, ao excessivo endividamento de alguns setores 

etc.” (CARVALHO, 2012b, p. 49-50). 

Desta forma, pode-se concluir a importância da atuação do Estado, sobretudo em 

um contexto de crise. Diminuir as incertezas, conter a queda de preço dos ativos, 

restaurar a confiança, 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 última instância foram medidas que delinearam em geral as atuações 

dos Estados. Ferrari Filho e Paula (2012b) descrevem a importância fundamental da 

ação estatal para prevenir ou remediar a crise e, sobretudo, em momentos críticos, 

sobressai “uma maior coordenação global entre as diferentes políticas nacionais, em 

particular dos grandes países desenvolvidos”. Logo, destacam-se a ação de um Big Bank 

e a de um Big Government da teoria de Minsky (FERRARI FILHO; PAULA, 2012b, p. 

105). 

No cenário da crise do subprime e dos seus respectivos impactos negativos, o 

Brasil registrou uma pequena retração do PIB em 2009 comparativamente aos outros 

países. Mas, em 2010, o Brasil apresentou uma rápida recuperação e um forte 

crescimento do PIB. Assim torna-se importante analisar os impactos da crise na 

economia brasileira, o desempenho econômico em termos do nível de atividades e a 

resposta do governo brasileiro através de um conjunto de políticas anticíclicas.  

 

 

  2.2 Os impactos da crise do subprime na economia brasileira  

 

Após a quebra do banco Lehman Brothers em setembro de 2008, marco do 

início da crise financeira internacional, ficou claro que, em um momento de alta 

incerteza e oscilações no mercado internacional, os agentes passaram a elevar sua 

preferência pela liquidez. Nesse sentido, como já apontado na seção anterior, diante da 

situação de pânico no mercado mundial, os aplicadores do mercado financeiro 

internacional liquidaram suas operações em diversos países e iniciaram uma corrida 
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para a compra de títulos públicos norte-americanos, considerados os mais líquidos e 

seguros, embora passassem a ter taxas reais negativas.  

Segundo Afonso, “a deterioração da economia internacional já estava em curso 

desde 2007 e o Brasil passou ao largo da desaceleração até o terceiro trimestre de 2008. 

O discurso predominante entre as autoridades era que o país estaria imune à crise”.  

Afonso se baseia em Mantega (2008a, p. 2, 8, 9) para demonstrar que, somente após a 

quebra do banco Lehman Brothers, o discurso das autoridades econômicas começou 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 econômicos. Dentre outros fatores, havia reservas cambiais elevadas, bons 

indicadores de vulnerabilidade externa e sustentabilidade da dívida pública (PAULA, 

2012, p. 137). Segundo Lacerda, o fato de o Brasil contar com cerca de US$ 200 bilhões 

de reservas cambiais propiciou “criar certa blindagem para que o país não seja alvo fácil 

de especulação” (LACERDA, 2010, p. 67). Outro ponto é que o setor bancário 

brasileiro estava pouco exposto aos títulos externos relacionados ao mercado subprime. 

Isso decorre do fato de praticamente não operarem com os fundos de investimento que 

possuíam os títulos externos relacionados ao subprime em suas carteiras (PAULA, 

2012, p. 137). Embora o Brasil dependa pouco de exportação, tenha uma economia 

diversificada em termos de setores e possua um grande mercado doméstico, sua 

economia foi fortemente impactada.  

Araújo e Gentil descrevem que a crise financeira internacional atingiu a 

economia brasileira através de três grupos de canais de transmissão. O primeiro canal 

deu-se através das contas externas. Frente a uma desaceleração econômica mundial, 

aliada à queda de preços internacionais das commodities agrominerais, houve também 

uma queda no preço e na quantidade exportada, afetando assim a balança comercial. 

Além disso, a contração 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 deterioração do deficit na conta de serviços e 

rendas e uma fuga de capitais pela conta financeira (ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 9). 

Assim, a conta capital e financeira apresentou uma brusca e intensa inflexão de 

superavitária para expressivos deficit nos saldos mensais depois de setembro de 2008 

(Gráfico 2.4). 
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Gráfico 2.4 Brasil: balanço de pagamentos em US$ milhões (contas selecionadas) e 

taxa de câmbio (R$/US$), de janeiro a dezembro de 2008 

 

 

 

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 posições no mercado de ações e títulos. 

Desta forma, a fuga de capitais deu início à queda dos preços das ações na bolsa de 

valores brasileira (PAULA, 2012, p. 138). Assim, o índice do Ibovespa
16

, após um 

período anterior de constante elevação, registrou uma forte queda - de 73 mil pontos em 

maio de 2008 para 29 mil pontos em outubro de 2008 (Gráfico 2.5).  

 

 

 

 

                                                           
16 De acordo com as informações divulgadas pela BM&F Bovespa, o índice Ibovespa é composto por uma carteira 

teórica de ações de maior negociabilidade e mais representativa do mercado de ações do Brasil. O objetivo desse 

índice é ser um indicador do desempenho das cotações dessa carteira.    

nota(1): Em R$/US$, média mensal da taxa comercial para compra. 
Fonte e Elaboração: ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 10, com base em dados do Ipeadata. 
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Gráfico 2.5 Brasil: evolução diária do Ibovespa, de 02 de janeiro de 2006 a 30 de 

dezembro de 2010 

 

 

 

Com a grande volatilidade cambial e a grande saída de capital, houve uma intensa e 

abrupta desvalorização cambial, apesar de o Banco Central (BCB) ter atuado por meio 

de intervenções no mercado cambial (ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 15). Desta forma, a 

taxa de câmbio (R$/US$) que, no período anterior, registrava constante valorização, se 

desvalorizou fortemente, passando de um nível de 1,60 em julho de 2008 para o nível de 

2,50 em dezembro de 2008. Entretanto, ainda no primeiro semestre de 2009, a taxa de 

câmbio retomou uma trajetória de valorização, alcançando 1,70 em outubro de 2009 e 

oscilando em torno desse nível até dezembro de 2010 (Gráficos 2.4 e 2.6).  

Elaboração própria. Fonte primária: BM&F BOVESPA  
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Gráfico 2.6 Brasil: evolução diária da taxa de câmbio (R$/US$), de 03 de janeiro de 

2005 a 31 de dezembro de 2010

 

 

O segundo canal de transmissão é o sistema financeiro. Araújo e Gentil citam 

IPEA (2009b, p. 89) para demonstrar que, no caso brasileiro, os grandes bancos não 

estavam envolvidos com os ativos de alto risco como os do subprime, principalmente 

devido à segurança e à rentabilidade oferecida pelos títulos públicos. Entretanto, Araújo 

e Gentil citam IEDI (2009) e Freitas (2009) a fim de demonstrar que os bancos de 

menor porte adotavam estratégias mais arriscadas de captação de recursos por meio da 

emissão de Certificados de Depósito Bancário (CDB) vinculados a contratos de 

derivativos cambiais. Assim, esses bancos incorreram em perdas expressivas após a 

desvalorização cambial. Outro ponto destacado por Araújo e Gentil, baseado em IEDI 

(2009), é que os bancos com filiais estrangeiras encolheram suas operações no Brasil, a 

fim de fazer caixa e cobrir prejuízos em suas matrizes (ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 

11). Ademais, os bancos e as grandes firmas passaram a ter dificuldades de obter 

financiamento no mercado financeiro internacional tanto para captação de empréstimos 

como para emissão de títulos (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 rápida e 

drasticamente se desvalorizaram e, pior, das que sofreram maiores 

oscilações. O crédito internacional foi interrompido para os 

emergentes (cerca de 20% da oferta de crédito doméstico), 

afetando especialmente o setor exportador brasileiro. As perdas 

Elaboração própria.  Fonte primária: BCB.  



   

59 
 

com derivativos cambiais criaram uma súbita e intensa incerteza 

sobre o desempenho da economia brasileira no curto prazo, que 

praticamente paralisou o crédito e restringiu a liquidez mesmo para 

quem estava muito voltado para o mercado interno (AFONSO, 

2010, p. 179). 

Segundo Oreiro e Basílio, além dos bancos, também “diversas empresas do setor 

produtivo, principalmente as empresas exportadoras, amargaram prejuízos bastante 

significativos com a desvalorização do real”. As empresas exportadoras estavam 

sobrevivendo com a forte apreciação cambial ocorrida no período 2005-2007, 

compensando perdas operacionais com receitas financeiras. Isso ocorria pela 

expectativa de que não haveria forte depreciação da moeda brasileira. Com isso, as 

empresas produtivas exportadoras passaram a operar com “derivativos cambiais” 

apostando, de forma especulativa, na apreciação cambial
17

. Porém, com a brusca 

desvalorização cambial, essas empresas amargaram enormes prejuízos (OREIRO; 

BASÍLIO, 2008, p. 67-70). Segundo Paula, “em particular foram afetadas grandes 

empresas exportadoras de commodities, como Aracruz, Sadia e Votorantim” (PAULA, 

2012, p. 138). Essas empresas estavam expostas aos derivativos cambiais. Abaixo, 

segue um trecho de Almeida que complementa a análise de como a economia brasileira 

foi fortemente impactada pela brusca desvalorização cambial.  

 A incerteza se agravaria à medida que iam se tornando públicos os 

elevados montantes de empréstimos a empresas concedidos em 

operações casadas como aplicações em mercado futuros de câmbio 

nas quais assumiram riscos cambiais. Com a desvalorização do real 

foram gerados vultuosos prejuízos em muitas empresas brasileiras, 

o que em setores como celulose, alimentos processados e açúcar e 

álcool levou a quebras de empresas nacionais de porte 

(ALMEIDA, 2010, p. 58). 

O terceiro e último canal, apontado por Araújo e Gentil, é o impacto nas 

expectativas, “cuja deterioração tenderia a reforçar, por parte dos bancos, a aversão ao 

risco e a contração do crédito, e levaria as empresas e famílias a adiar decisões de 

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

Logo, a combinação dos três grupos de canais de transmissão, juntamente com as 

incertezas acerca dos desdobramentos da crise internacional do subprime, gerou 

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

                                                           
17 Sobre as operações com derivativos no mercado cambial, ver Oreiro e Basílio (2008, p. 67). 
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nacionais como os estrangeiros, cessaram os desembolsos de crédito e, 

consequentemente, houve uma retração do crédito bancário doméstico. Assim, o 

processo de “empoçamento de liquidez” no mercado interbancário agravou 

negativamente a situação das grandes empresas e dos bancos que tiveram vultosos 

prejuízos por causa da desvalorização abrupta do câmbio. Além disso, as empresas e as 

pessoas físicas 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 

operações de crédito por controle de capital demonstra que tanto o crédito das 

instituições financeiras privadas nacionais como das estrangeiras desacelerou 

bruscamente. No caso das intuições privadas nacionais, após um período anterior de 

constante e grande crescimento, essa taxa estava em torno de 40% no início de 2008 e 

caiu para 7% em setembro de 2009. As instituições privadas estrangeiras, nos meses 

iniciais de 2008, registravam uma taxa em torno de 28%, tendo uma queda para 1% nos 

meses finais de 2009. Já as instituições públicas
18

 rapidamente aumentaram a concessão 

de crédito para contrabalançar a queda das instituições privadas, de forma que a sua taxa 

de crescimento passou de um nível de 20% nos primeiros meses de 2008 para 40% em 

dezembro de 2008. Apesar do aumento do crédito público, após setembro de 2008, o 

total de crédito registrou uma diminuição na sua taxa de crescimento (Gráfico 2.7). 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
18 A atuação anticíclica das instituições financeiras públicas é abordada no capítulo 3, seção 3.1. 
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Gráfico 2.7 Brasil: taxa de crescimento acumulado em 12 meses do saldo das operações 

de crédito por controle de capital (%), de janeiro de 2006 a dezembro de 2010 

 

 

Assim, as instituições financeiras, ao preferirem a liquidez em detrimento da 

rentabilidade, passam a ser mais seletivas e a buscar posições mais líquidas e de menor 

risco. Desta forma, em vez de concederem crédito, os bancos objetivavam aumentar 

suas posições em títulos públicos. Vale destacar que, devido sobretudo à elevada taxa 

Selic
19

, os títulos públicos brasileiros possuem, como atributos, o baixo risco, a elevada 

liquidez e o elevado retorno, o que significa por si só um desincentivo à concessão de 

crédito pelas instituições financeiras. Abaixo, segue um trecho em que Paula aborda 

essa questão. 

Já os grandes bancos varejistas, que têm um funding (depósitos a 

vista, depósitos a prazo etc.), portfólio e receitas mais 

diversificadas, estão bem capitalizados (os índices de Basileia têm 

sido cumpridos com folga) e têm maior liquidez. Ademais, ainda 

têm uma boa parte de seu portfólio aplicada em títulos e aplicações 

interfinanceiras (cerca de 35% do total dos 10 maiores bancos em 

julho de 2008), predominantemente títulos públicos indexados à 

taxa Selic ou à taxa de inflação, e certamente estão pressionando o 

governo a emitir mais títulos indexados em relação aos títulos pré-

fixados. Em outras palavras, os grandes bancos varejistas contraem 

                                                           
19 Mesmo com a diminuição da taxa Selic a partir de janeiro de 2009, como é abordado no capítulo 3, seção 3.5, ela 

permaneceu com elevada rentabilidade em relação a outros ativos e, sobretudo, em relação às taxas básicas de juros 

dos principais países.  

Elaboração própria. Fonte primária: BCB / PAULA; MODENESI; PIRES, 2013, p .61. 
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crédito, tornam-se mais seletivos na concessão de empréstimos, 

aumentam o turnover do seu ativo (com redução no prazo médio 

dos seus empréstimos) e ainda se aproveitam das suas aplicações 

em títulos públicos (que fornecem a eles hedge contra elevações 

nas taxas de juros) – um comportamento típico de sua maior 

preferência pela liquidez (PAULA, 2012, p. 140-141). 

Iniciou-se uma crise de liquidez na qual, embora os bancos não sejam 

insolventes, eles preferem não desembolsar crédito diante de uma demanda de recursos 

pelos seus clientes. Isso demonstra o comportamento pró-cíclico do setor bancário. Na 

fase de boom econômico, os bancos tendem a atender a uma maior demanda por crédito, 

levando a um maior nível de endividamento e alavancagem dos agentes econômicos em 

geral, inclusive do sistema financeiro. Porém, devido ao aumento das incertezas e/ou à 

fase de desaceleração, os grandes bancos elevam a preferência pela liquidez racionando 

o crédito, dificultando o refinanciamento das dívidas dos agentes. Logo, há um aumento 

do “empoçamento da liquidez” e de contração do crédito. A crise de liquidez tem 

impactos diretos não apenas para as empresas e consumidores, mas também para os 

bancos menores, que geralmente são mais alavancados, levando a problemas de 

solvência (PAULA, 2012, p. 139-140). Consequentemente, como já demonstrado pela 

teoria pós-keynesiana e, sobretudo, por Minsky, há uma tendência à desalavancagem e à 

deflação de ativos (GALA, 2012, p. 144), conduzindo a uma retração nas atividades 

econômicas. Abaixo, segue um trecho em que Oreiro e Basílio demonstram a situação 

de “empoçamento de liquidez” no final de 2008. 

O problema é que a situação atual não é de falta de liquidez, mas 

“empoçamento de liquidez”. Isso se evidencia pelo fato de que as 

reservas compulsórias dos grandes bancos junto ao BC terem sido 

substituídas por reservas voluntárias!!! Em outras palavras, o 

problema não é de falta de liquidez, mas de aumento da preferência 

pela liquidez dos bancos. Os grandes bancos brasileiros não 

emprestam, não porque lhes falte liquidez, mas porque receiam que 

esses empréstimos possam não ser pagos. Esse receio tem o poder 

de se tornar uma “profecia auto-realizável”: o receio gera 

contração do crédito, a contração do crédito gera uma queda do 

nível de produção e de emprego, a queda do nível de produção e de 

emprego gera um aumento da inadimplência dos empréstimos 

bancários, sancionando assim o temor inicial e dando origem a 

uma nova rodada de contração de crédito (OREIRO; BASÍLIO, 

2008, p. 69). 
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 Abaixo, segue um trecho em que Almeida afirma que os agentes econômicos 

preferiram manter seus recursos em bancos oficiais, capacitando-os a ampliar seus 

empréstimos bancários.  

Nos casos do Banco do Brasil e Caixa Econômica Federal, a 

orientação do governo no sentido de que essas instituições 

ampliassem seus financiamentos encontrava correspondência em 

um grande crescimento da sua captação de recursos, dada a maior 

preferência do público 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 cenário de 

deterioração nas expectativas e de preferência pela liquidez, houve uma grande redução 

da demanda agregada e, consequentemente, uma forte desaceleração econômica no 

último trimestre de 2008 (ARAÚJO; GENTIL, 2011, p.11). Entretanto, o governo 

brasileiro adotou prontamente diversas medidas anticíclicas para conter a tendência 

depressiva, combater os efeitos da crise e impulsionar uma reativação da economia 

brasileira. Antes de analisar as medidas implementadas, que serão abordadas no capítulo 

3, a próxima seção analisa o desempenho da economia brasileira no período de 2007 a 

2010. 

 

 

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

 

Diante dos impactos negativos da crise do subprime, o governo federal brasileiro 

adotou um conjunto de medidas
20

 anticíclicas tanto para conter os impactos negativos 

da crise e a deterioração das expectativas dos agentes, como para impulsionar a 

demanda agregada e as atividades econômicas. Para isso, o governo intensificou os 

programas de transferência de renda, aumentou a oferta de crédito na economia por 

meio dos bancos públicos, promoveu desonerações fiscais em alguns setores, dentre 

outras políticas. Devido, sobretudo, à atuação 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 desaceleração da economia, já que 

                                                           
20 O conjunto das medidas anticíclicas adotadas pelo governo brasileiro é abordado no capítulo 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 desaceleração econômica no último trimestre de 

2008. Em relação 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. Já na comparação do 

trimestre em relação ao mesmo trimestre do ano anterior, o PIB teve recuos apenas nos 

três primeiros trimestres de 2009. Nessa base de comparação, sobressai o expressivo 

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

Desta forma, Alves Júnior demonstra que, apesar de a economia brasileira ter 

sido atingida pela maior crise financeira mundial desde 1929, com uma forte redução 

nos níveis de produção, rapidamente “superou o quadro depressivo e voltou a crescer” 

(ALVES JÚNIOR, 2013, p. 112). Assim, no segundo trimestre de 2009, o PIB retomou 

sua trajetória de crescimento, de forma que a produção industrial ensaiou uma 

recuperação e a taxa de desemprego voltou a ceder a patamares pré-crise (ARAÚJO; 

GENTIL, 2011, p. 13) (Gráfico 2.8). 

 

Gráfico 2.8 Brasil: PIB total por trimestre (variação percentual), do 1º trimestre de 2007 

ao 4º trimestre de 2010 

 

 
Elaboração própria.  Fonte primária: IBGE. 
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De acordo com os dados do PIB trimestral total e por setores pela ótica da 

produção, o setor da indústria foi o mais negativamente impactado pela crise e o setor 

de serviços foi o menos afetado. Entretanto, todos os setores registraram uma rápida 

recuperação, 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 agropecuária, de 14% na indústria, de 17% nos serviços e de 17% no PIB total 

(Gráfico 2.9). 

Gráfico 2.9 Brasil: PIB trimestral total e por setores – ótica da produção – número 

índice (1º trimestre de 2007 = 100), de 2007 a 2010 

 

   

Com base nos dados do PIB trimestral total e por setores pela ótica da demanda, 

de 2007 a 2010, verifica-se, por um lado, um grande crescimento das importações - 

sendo o maior crescimento em comparação com os demais setores -, do consumo das 

famílias e dos investimentos (formação bruta de capital fixo – FBKF). Por outro lado, as 

exportações registraram o menor crescimento. Assim, tendo como base o primeiro 

trimestre de 2007, no quarto trimestre de 2010 houve crescimento de 60% nas 

importações, 39% nos investimentos, 24% no consumo das famílias, 12% no consumo 

do governo e 3% nas exportações (Gráfico 2.10). 

Segundo Paula, Modenesi e Pires (2013), “o crescimento da formação bruta de 

capital fixo e do consumo contribuíram para a rápida recuperação” já a partir de 2009. A 

retomada do crescimento levou “à restauração da confiança dos agentes e à ampliação 

do nível de utilização da capacidade instalada da indústria”. O investimento no primeiro 

* Série encadeada do índice de volume trimestral com ajuste sazonal. 

Elaboração própria.  Fonte primária: IBGE.  
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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 notável retomada dos investimentos e do consumo, sendo eles os principais fatores 

para o forte crescimento econômico de 2010. 

 

Gráfico 2.10 Brasil: PIB trimestral total e por setores – ótica da demanda – número 

índice (1º trimestre de 2007 = 100), de 2007 a 2010 

 

 

No que se refere ao setor industrial, após registrar constantes taxas positivas nas 

variações acumuladas em 12 meses da sua produção física no período 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 contínua desaceleração até registrar 

retração de 10,3% em outubro de 2009. Após esse mês, houve uma inflexão, 

demonstrando a retomada da produção física industrial, chegando à taxa de crescimento 

de 10,2% em dezembro de 2010 (Gráfico 2.11).   

 Com relação ao comércio varejista ampliado,
21

 após setembro de 2008, também 

houve grande desaceleração nas taxas de crescimento de acordo com a variação 

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 mês, ocorreu 

                                                           
21 Inclui o comércio varejista, as vendas de veículos, motos, partes e peças e as vendas de materiais de construção. 

* Série encadeada do índice de volume  trimestral com ajuste sazonal. 
Elaboração própria.  Fonte primária: IBGE.  
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uma retomada da elevação das taxas mensais de crescimento. Em dezembro de 2010, foi 

registrado um avanço de 12,2% nesse tipo de variação (Gráfico 2.11). 

 

Gráfico 2.11 Brasil: evolução mensal da produção física da Indústria Geral* e do 

volume de vendas do Comércio Varejista Ampliado**, variação percentual acumulada 

em 12 meses, de janeiro de 2006 até dezembro de 2010 

 

 

 

 

Desta forma, sobretudo a partir de 2008, o descompasso entre aumento do consumo 

e da produção industrial doméstica
22

 intensificou-se. O consumo apresentou uma taxa 

de crescimento muito superior à da produção 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. Já a produção industrial cresceu 15% em 2008 e 18% em 2010. 

Logo, entre 2008 e 2010, a produção industrial teve um crescimento de apenas 3 pontos 

percentuais, enquanto o comércio varejista ampliado apresentou um avanço de 27 

pontos percentuais (Gráfico 2.12). 

 

 

 

 

                                                           
22 Este trabalho não objetiva abordar o debate sobre desindustrialização. 

*Indústria Geral inclui produção da indústria extrativa e da indústria de transformação. 

** Comércio Varejista ampliado inclui o comércio varejista, as vendas de veículos, motos, partes e peças e as vendas de 

materiais de construção. 

Elaboração própria.  Fonte primária: IBGE. 
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Gráfico 2.12  Brasil: produção total Industrial e Vendas totais do Varejo Ampliado – 

número índice da média anual (média 2004  = 100), de 2004 a 2010 

 

 

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

indústria de transformação para responder prontamente a um aumento de demanda. 

Com base nos dados divulgados pela Confederação Nacional da Indústria (CNI), o 

percentual médio de Utilização da Capacidade Instalada (UCI) da indústria de 

transformação 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 nível de capacidade instalada ociosa de 2007 

a 2010 (Gráfico 2.13). 

Gráfico 2.13 Brasil: Utilização da Capacidade Instalada (UCI) da Indústria de 

Transformação (percentual médio), de janeiro de 2007 até dezembro de 2010 

 

Elaboração própria.  Fonte primária: IBGE  

*média anual UCI: 2007 =82,8 / 2008=83,3 /2009= 80,6 /2010= 83,3 

Elaboração própria.  Fonte primária: CNI .      
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Apesar de existir capacidade ociosa na indústria de transformação, há a hipótese de 

que o aumento do descompasso tenha sido suprido, principalmente, por meio do 

aumento das importações de manufaturados. Abaixo, segue um trecho em que Lacerda 

complementa essa questão. 

A análise dos indicadores de produção física anual, comparada aos 

itens de importação, confirma a hipótese da substituição pelas 

importações, sobretudo nas categorias de bens de consumo. A 

produção doméstica em volume físico (quantum) vem perdendo 

força e tem dado espaço para as importações. É o caso, por 

exemplo, da categoria bens de consumo duráveis, cuja produção 

local cresceu apenas 3% - na comparação entre os últimos doze 

meses até fevereiro de 2010 e o mesmo período do ano anterior -, 

enquanto a importação da classe expandiu 12% no mesmo 

intervalo (LACERDA, 2011, p. 33). 

Assim, o saldo da balança comercial de manufaturados teve uma grande elevação 

dos seus deficit entre 2007 e 2010 - em 2007 o deficit foi de US$ 9,2 bilhões, em 2009 o 

deficit foi de US$ 36,5 bilhões e em 2010 o deficit foi de US$ 71,2 bilhões. Apesar da 

grande elevação dos saldos deficitários na balança comercial de manufaturados, o saldo 

da balança comercial total manteve-se superavitário ao longo desse período. Entretanto, 

a geração de superavit comerciais esteve mais dependente dos saldos dos produtos 

básicos. Ou seja, a balança comercial ficou cada vez mais dependente das exportações 

de commodities e, desta forma, das suas cotações internacionais.  Ademais, também vale 

destacar que, em 2009, tanto as importações quanto as exportações registraram quedas 

nos saldos comerciais; mas, em 2010, ambas apresentaram uma forte retomada (Tabela 

2.2). 

Abaixo, segue um trecho de Araújo e Gentil, que expõe sua análise sobre essa 

questão. 

O alívio externo pelo lado das exportações adveio 

preponderantemente da exportação de produtos básicos. De fato, a 

pauta de exportações brasileira registrou um rápido movimento de 

especialização regressiva durante o primeiro semestre de 2009, 

quando a participação dos produtos básicos sobe de 37% em 

setembro de 2008 para 47% em junho de 2009. O período coincide 

com a recuperação dos preços 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 balança comercial, das exportações e das importações - total 

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

 

* A diferença entre o Total e o somatório dos Básicos, Semimanufaturados e Manufaturados refere-se a Operações 

Especiais. 

Elaboração própria.  Fonte primária: BRASIL, MDIC. 

 

 

O mercado de trabalho
23

 também foi diretamente impactado pela crise. A taxa 

mensal de desocupação em relação à População Economicamente Ativa (PEA), medida 

pelo IBGE, sofreu elevações, sobretudo em 2009. Após março de 2007, cuja taxa era de 

10,1%, houve uma constante diminuição nas taxas mensais até dezembro de 2008, 

quando a taxa atingiu 6,8%. Entretanto, do início de 2009 até março, ocorreu um 

aumento nas taxas de desocupação. De acordo com Araújo e Gentil, “os impactos da 

crise também foram sentidos no mercado de trabalho, com a taxa de desemprego aberto 

tendo alcançado 9% em março de 2009” (ARAÚJO; GENTIL, 2010, p. 11). Porém, o 

aumento do desemprego deu-se principalmente na indústria e na agropecuária. Abaixo, 

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

 

Uma onda de demissões com dispensas líquidas de trabalhadores 

formais acumuladas entre outubro de 2008 a março de 2009 de 692 

mil pessoas. Mas, apesar disso, deve ser notado que as demissões 

ocorreram na indústria (493 mil) e agropecuária (227 mil), mas não 

no comércio (que no mesmo período contratou 47 mil pessoas) e 

em serviços (67 mil). Deve ser sublinhado ainda que após esse 

período todos os setores ampliaram as contratações (ALMEIDA, 

2010, p. 61). 

Após o mês de março de 2009, ocorreu uma nova inflexão, registrando uma 

constante queda das taxas de desocupação. Assim, em dezembro de 2010, a taxa mensal 

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

                                                           
23 Este trabalho não visa a fazer uma análise 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 desocupação, 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 período de 2007 a 2010 notam-se saldos positivos 

de geração de vagas de emprego formal. Segundo Alves Júnior (2013, p. 112), no ano 

de 2010 “registrou-se o recorde de criação de empregos formais (2,6 milhões)”. Os 

setores de Comércio e Serviços foram responsáveis por grande parte da criação de 

vagas, respondendo em todos os anos do período por mais de 60% das contratações – 

em 2009 foram responsáveis por 76% do total. Já o setor industrial (indústria de 

transformação e construção civil), após registrar uma desaceleração na geração de 

empregos em 2008 e em 2009, apresentou uma recuperação em 2010, com um saldo 

positivo de 902 mil vagas (Gráfico 2.14). 

 

Gráfico 2.14 Brasil: saldo líquido anual de geração de vagas de emprego formal (em 

mil), de 2007 a 2010 

 

 

 

 

Um ponto importante do desempenho econômico do período diz respeito aos 

progressos qualitativos. O rendimento médio real da população ocupada
24

 aumentou 

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

                                                           
24 Dados referentes ao rendimento médio real habitual da população ocupada divulgados pela Pesquisa Mensal do 

Emprego do IBGE. Valores a preços de março de 2015. 

* Refere-se aos setores de Indústria de Transformação e Construção Civil.     /   ** Refere-se aos setores Extrativa Mineral, Serviços 

industriais de Utilidade Pública, Administração Pública, Agricultura e Outros.    /    *** Série ajustada 
 

Elaboração própria. 
 Fonte primária: Brasil, Ministério do Trabalho e Emprego  (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados  - CAGED).  
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nível acima de R$ 2,0 mil em dezembro de 2010. Desta forma, a massa de rendimento
25

 

também registrou uma constante elevação, atingindo R$ 45 bilhões no final de 2010 

(Gráfico 2.15). 

Gráfico 2.15 Brasil: evolução da massa e do rendimento médio real da população 

ocupada (em R$), de janeiro de 2007 a dezembro de 2010 

 

 

Por fim, vale destacar que, apesar da atuação do Estado, da queda nas taxas de 

desocupação, da elevação dos rendimentos médios da população e do aumento da 

demanda agregada na economia, sobretudo em 2010, a inflação manteve-se dentro dos 

limites estabelecidos pela meta de inflação
26

. Assim, em todo o período de 2007 a 2010, 

a inflação mensal acumulada em doze meses, medida pelo IPCA (Índice Nacional de 

Preços ao Consumidor Amplo), ficou entre a banda inferior e a superior da meta de 

inflação. Apenas no segundo semestre de 2008 a inflação esteve próxima ao teto da 

meta (banda superior), chegando, nos meses de julho, outubro e novembro de 2008, a 

6,4% nesse tipo de variação. Em 2009, as taxas mensais acumuladas em 12 meses 

diminuíram, tendendo ao centro da meta. Apenas no segundo semestre de 2010 a 

inflação voltou a registrar uma elevação nesse tipo de variação. Desta forma, em termos 

anuais, a inflação foi de 4,5% em 2007, de 5,9% em 2008, de 4,3% em 2009 e de 5,9% 

em 2010 (Gráfico 2.16). 

                                                           
25Dados referentes à massa de rendimento médio real da população ocupada divulgados pela Pesquisa Mensal do 

Emprego do IBGE. Valores a preços de março de 2015. 
26 A meta para inflação nos anos do período de 2007 a 2010 era de 4,5% a.a. (centro da meta) com intervalo de 

tolerância 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.. 

* do trabalho principal       ** a preços de mar/15      *** População ocupada multiplicada pelo rendimento médio real mensal 
Elaboração própria.  Fonte primária: IBGE.  
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Gráfico 2.16 Brasil: evolução mensal do IPCA e da meta de inflação, variação 

percentual acumulada em 12 meses, de janeiro de 2007 a dezembro de 2010

 

 

Portanto, pode-se verificar que os países em geral, sobretudo, as economias 

desenvolvidas, tiveram retração do PIB e elevação do desemprego de forma intensa em 

decorrência dos impactos da crise do subprime. Já o Brasil registrou uma retração mais 

amena e retomou rapidamente a trajetória de crescimento econômico, 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 número de vagas de emprego formal. Porém, o descompasso entre o 

consumo e a produção industrial se intensificou e a importação de manufaturados se 

elevou.  

No próximo capítulo, a análise do conjunto de políticas anticíclicas, implementado 

pelo governo federal brasileiro, permitirá compreender a rápida retomada da economia 

brasileira diante da crise do subprime. As medidas anticíclicas foram fundamentais para 

amenizar e reverter os impactos da crise, impulsionando a demanda agregada e a 

liquidez, restaurando as expectativas dos agentes econômicos e aumentando o nível de 

emprego e renda na economia. 

 

 

 

Elaboração própria. Fonte primária: IBGE; BCB.  
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CAPÍTULO 3 

 

 

O conjunto de medidas anticíclicas adotado pelo governo federal brasileiro diante 

da crise do subprime 

 

Este capítulo analisa o conjunto de medidas anticíclicas 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 capítulo 

está desmembrado em seis seções. A seção 3.1 apresenta a atuação dos bancos públicos 

e o mercado de crédito. A seção 3.2 examina a política fiscal com destaque para as 

desonerações tributárias e para os programas de investimentos. A seção 3.3 aborda a 

política salarial, com o aumento real do salário mínimo, e os programas de transferência 

de renda. A seção 3.4 trata de aspectos da política cambial. A seção 3.5 enfoca a política 

monetária relacionada à taxa básica de juros e aos depósitos compulsórios. Por fim, a 

seção 3.6 analisa criticamente o conjunto de medidas anticíclicas adotado pelo governo 

federal como resposta aos impactos da crise do subprime. Por causa das diversas 

medidas aplicadas nesse período, a análise, em cada uma dessas frentes de atuação, se 

restringe às mais relevantes para fomentar a demanda agregada e as atividades 

econômicas, para conter e reverter a deterioração das expectativas e para garantir a 

liquidez na economia.   

Para se contrapor à eclosão da crise do subprime, ao cenário internacional 

adverso e aos impactos negativos na economia brasileira, o governo federal rapidamente 

adotou um conjunto de medidas anticíclicas. Nesse conjunto de medidas, ressaltam-se 

os seguintes aspectos: i) a atuação do Estado; ii) o foco em garantir a liquidez e o fluxo 

contínuo de crédito na economia; iii) a tentativa de evitar a falência de empresas e de 

bancos; iv) a preservação e o fomento do nível de atividade, da renda e do emprego por 

meio de investimentos e de estímulos ao consumo; v) o objetivo de conter a 

deterioração das expectativas dos agentes econômicos e restaurá-las. Assim, em um 

momento de queda da demanda externa, tais políticas visaram, sobretudo, a gerar 

incentivos ao consumo e ao investimento domésticos. 
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3.1 Atuação dos bancos públicos e o mercado de crédito 
 

 

Diante da elevada incerteza e da combinação dos três grupos de canais de 

transmissão da crise do subprime na economia brasileira, como abordado no capítulo 2, 

ocorreu uma paralisação do crédito externo e um aumento de preferência pela liquidez 

pelos bancos privados que atuavam no mercado doméstico, o que resultou em uma 

enorme retração da oferta de crédito privado no Brasil. Ou seja, o sistema bancário 

privado teve um comportamento pró-cíclico. Logo, houve uma interrupção do mercado 

interbancário com um “empoçamento” de liquidez, principalmente, nos bancos privados 

de maior porte. Mendonça e Deos descrevem que a paralisação do mercado de crédito 

impactou negativamente o nível de atividades da economia brasileira no último 

trimestre de 2008 e aumentou os indicadores de inadimplência (MENDONÇA; DEOS, 

2012, p. 164-165). 

Como as flexibilizações das regras dos depósitos compulsórios
27

 não tiveram 

sucesso para recuperar o nível de liquidez da economia e, assim, estimular uma 

retomada do mercado de crédito, os bancos públicos federais foram acionados. Nesse 

cenário, o Banco do Brasil (BB), a Caixa Econômica Federal (CEF) e o Banco Nacional 

de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) foram determinantes para suprir o 

mercado de crédito brasileiro (ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 13-14).  

Desta forma, a partir da eclosão 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 públicos
28

. Os bancos privados, tanto nacionais quanto estrangeiros, que vinham 

apresentando uma forte elevação nos saldos das operações de crédito antes de setembro 

de 2008, praticamente não os aumentaram até julho de 2009 – o saldo dos bancos 

privados em setembro de 2008 era de R$ 766,6 bilhões e em julho de 2009 era de R$ 

789,8 bilhões, elevação de R$ 23,2 bilhões (+3,0%). Somente no segundo semestre de 

2009, eles retomaram uma trajetória mais contundente de crescimento nos seus saldos, 

chegando, em dezembro de 2010, a R$ 998,7 bilhões (Gráfico 3.1). 

Já as instituições públicas, que também registravam um crescimento no saldo de 

crédito antes da eclosão da crise do subprime, aumentaram sobremaneira seus saldos 

                                                           
27 Ver seção 3.5. 
28

 Ver também gráfico 2.7. 
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entre setembro de 2008 e dezembro de 2010, atingindo nesse último mês o saldo total 

de R$ 714,0 bilhões. Como base de comparação, o saldo total das instituições públicas 

em setembro de 2008 era de R$ 394,1 bilhões e em julho de 2009 foi de R$ 523,7 

bilhões, aumento de R$ 129,6 bilhões (+32,9%). Entre setembro de 2008 e dezembro de 

2010, enquanto o saldo de crédito das instituições financeiras privadas aumentou R$ 

232,2 bilhões (+30,3%), o saldo das públicas cresceu R$ 319,9 bilhões (+81,2%). Logo, 

o crescimento do saldo das instituições financeiras públicas foi muito superior ao das 

privadas, especialmente no período logo após a eclosão da crise do subprime até o início 

do segundo semestre de 2009 (Gráfico 3.1). 

Gráfico 3.1 Brasil: saldo mensal das operações de crédito das instituições financeiras de 

acordo com o controle de capital - em R$ milhões -, de janeiro de 2007 a dezembro de 

2010 

 

 

Segundo Almeida, quando os bancos privados contraíram seus financiamentos, 

os bancos públicos ocuparam esse espaço evitando uma crise de crédito, “não somente 

como contração do volume de financiamentos concedidos, mas também como onda de 

falências de empresas e liquidação de ativos” (ALMEIDA, 2010, p. 59). Em outro 

trecho, Almeida complementa a sua análise: as “instituições públicas adquiriram 

participações e compraram carteiras de crédito de bancos em dificuldade, a medida de 

aumento de liquidez foi relevante, pois abortou a possibilidade de corrida bancária ou 

dúvidas sobre a situação de liquidez dos bancos brasileiros” (ALMEIDA, 2010, p. 57-

58). Tais aquisições foram, principalmente, impulsionadas pelas medidas de alterações 

Elaboração própria.  Fonte primária: BCB.  
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nos depósitos compulsórios e de autorizações para o BB e a CEF efetuarem essas 

operações.   

Já de acordo com Carvalho, Oliveira e Tepassê, a pronta reação dos bancos 

públicos federais reduziu extraordinariamente a necessidade de o Banco Central do 

Brasil atuar como emprestador de última instância (CARVALHO; OLIVEIRA; 

TEPASSÊ, 2012, p. 169). Abaixo, segue um trecho da interpretação de Oreiro e Basílio 

que demonstra o quão importante é identificar prontamente a potencialidade de atuação 

dos bancos públicos para reduzir o risco sistêmico. 

  A respeito da Medida Provisória 443 submetida em 22/10/2008 

ao Congresso Nacional. Ela autoriza o Banco do Brasil e a Caixa 

Econômica Federal a comprar parcial ou totalmente outras 

instituições financeiras. Implicitamente a MP assume que a 

fragilidade financeira do setor privado já contaminou o setor 

financeiro, expondo alguns bancos ao risco de insolvência. Desta 

forma, com vistas a reduzir o risco sistêmico o governo autorizou 

essas instituições a fazer o “salvamento” dos bancos com 

problemas, mediante a transferência de controle acionário 

(OREIRO; BASILIO, 2008, p. 70-71). 

Os bancos públicos também foram determinantes na redução dos custos de 

empréstimos para pessoas físicas e jurídicas. Assim, aumentaram os empréstimos com 

redução dos spreads, diferença do custo de captação e juros cobrados na concessão dos 

recursos (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 503). Ademais, Mendonça e Deos 

descrevem que as instituições públicas, apesar da expansão da concessão de crédito, 

“mantiveram boas taxas de rentabilidade e eficiência, incluindo índices de 

inadimplência” (MENDONÇA; DEOS, 2012, p. 165).  

Ao analisar a atuação dos bancos públicos separadamente, em primeiro lugar 

ressalta-se que a oferta de crédito se deu, sobretudo, nos nichos de atuação de cada um 

dos bancos. O BB atuou, de um lado, elevando a concessão de crédito aos consumidores 

e empresas, principalmente nos segmentos de comércio exterior e crédito rural. De outro 

lado, intensificou a aquisição de carteiras de crédito de instituições bancárias de menor 

porte e adquiriu ou finalizou o processo de aquisição de outros bancos. Assim, 

destacam-se as aquisições de três bancos estaduais, a Nossa Caixa Nosso Banco, o 

Banco Estadual de Santa Catarina e o Banco do Piauí, e de uma grande participação do 

Banco Votorantim. Além dessas atuações, o BB também promoveu diminuições nos 

custos de diversas modalidades de empréstimos através de corte nas taxas de juros 
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(spreads) (MENDONÇA; DEOS, 2012, p. 165-166). Abaixo, Mendonça e Deos 

descrevem alguns dados que demonstram a atuação do BB. 

Os resultados desses movimentos se explicitam no crescimento da 

participação do BB no mercado de crédito – era de 17,8% em 

setembro de 2008 e alcançou 21,2% em dezembro de 2009 -, assim 

como no crescimento da carteira de crédito da instituição no 

mesmo período (50%) (MENDONÇA; DEOS, 2012, p. 166). 

A CEF atuou fundamentalmente expandindo as operações, em especial, mas não 

exclusivamente, do crédito habitacional, e também diminuindo os custos dos 

financiamentos das operações 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 população 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 física como para a jurídica (MENDONÇA; 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 elevação nesses dois últimos anos (Tabela 3.1).  

 

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

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

 
 

 

 Fonte e Elaboração: IPEA, 2011 . Adaptação própria. 
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Ademais, a partir de 2009, a elevação do crédito habitacional da CEF esteve 

diretamente vinculada ao Programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV)
29

 do governo 

federal. Assim, “os resultados dessa expansão podem ser observados pelo alargamento 

da participação da CEF no total do crédito do sistema, que saltou de 6,6% em setembro 

de 2008 para 9,5% em dezembro de 2009, após um crescimento de 79,8% de sua 

carteira de crédito” (MENDONÇA; DEOS, 2012, p. 166). De forma complementar, 

Carvalho, Oliveira e Tepassê descrevem: “entre junho de 2008 e dezembro de 2009, o 

volume das operações de crédito da CEF praticamente dobrou, passando de R$ 58,1 

bilhões para R$ 115,5 bilhões” (CARVALHO; OLIVEIRA; TEPASSÊ, 2012, p. 172). 

 O BNDES, no curto prazo, teve uma atuação crucial para atenuar a queda dos 

investimentos produtivos, da demanda agregada e do aumento de insolvência, sobretudo 

de grandes empresas, através de uma maior oferta de crédito (LACERDA; OLIVEIRA, 

2013, p. 499-500). Devido à forte desvalorização cambial no período logo após a 

eclosão da crise, muitas empresas brasileiras tiveram enormes prejuízos e, 

consequentemente, muitas empresas de porte quebraram. Como o contexto internacional 

adverso afugentava potenciais compradores estrangeiros, o BNDES proporcionou apoio 

financeiro para que grandes grupos nacionais absorvessem empresas em crise 

(ALMEIDA, 2010, p. 58). Já em termos de longo prazo, elevou os seus desembolsos 

principalmente para fomentar investimentos na indústria e na infraestrutura brasileira 

(LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 499-500).   

 Com a mudança das expectativas por causa da crise, os empresários tiveram uma 

tendência a postergar investimentos e a diminuir a sua produção. Vale pontuar que o 

BNDES
30

 tem como nicho de atuação 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 relação com o Programa de 

Sustentação do Investimento (PSI)
31

, que foi lançado em julho de 2009. Diante da crise 

                                                           
29 Segundo IPEA (2011, p. 18), “o programa ‘Minha Casa, Minha Vida’, anunciado em março de 2009 com o 

objetivo de reduzir o deficit habitacional do país, por meio da construção de um milhão de residências para famílias 

de baixa renda, permitiu a sustentação do financiamento imobiliário, apesar da crise financeira”. 
30 Vale pontuar que o BNDES também opera utilizando outros bancos, privados e públicos, como repassadores dos 

seus recursos. O BB figura entre os principais repassadores desses recursos. Tais operações também constituíam 

funding para financiamento de longo prazo (IPEA, 2011, p. 8-9).  
31 Segundo Almeida (2010, p. 60), o PSI “consistiu na redução 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 considerável do investimento do país”. 
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financeira internacional, esse programa visava a fomentar e garantir a retomada dos 

investimentos no país, sobretudo a partir do financiamento com taxas de juros 

subsidiadas para a aquisição de máquinas e equipamentos e para projetos de inovação 

(LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 504-505; ALMEIDA, 2010, p. 60; NASSIF; FEIJÓ, 

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 Sustentação do Investimento (PSI)” (LACERDA; 

OLIVEIRA, 2013, p. 504- 505). Abaixo, segue um trecho em que Nassif e Feijó 

demonstram a relevância 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 Máquinas e Equipamentos do BNDES 

– haviam atingido o seu nível mais baixo (cerca de R$ 60 milhões 

diários). Em dezembro daquele mesmo ano, os desembolsos no 

âmbito do PSI já alcançavam cerca de R$ 182 milhões, montante 

superior ao que havia sido registrado em setembro de 2008 

(NASSIF; FEIJÓ, 2014, p. 44-45). 

Os desembolsos do BNDES foram elevados para a maioria dos setores. Os 

setores da agropecuária
32

, da indústria extrativa e de transformação, do comércio e 

serviços e da construção e transportes aumentaram a captação 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 o setor da indústria 

extrativa e de transformação que, de 2007 a 2010, praticamente triplicou os recursos, 

passando de R$ 26,4 bilhões para R$ 78,8 bilhões. Apenas de 2008 a 2009, os 

desembolsos quase dobraram para esse setor - de R$ 39,0 bilhões para R$ 63,5 bilhões 

(Gráfico 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 expõem alguns dados demonstrando a relevância 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 bilhões em 2000 para R$ 52,4 bilhões em 

                                                           
32 Embora o BNDES tenha elevado desembolsos para o setor da agropecuária, o BB é o principal banco atuante nesse 

setor. 
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2010. Para esses setores que englobam transportes terrestres, 

aquaviário e aéreo, os desembolsos subiram de 16 vezes, de R$ 1,7 

bilhão, em 2000, para R$ 27,2 bilhões. Outro setor de destaque foi 

o de energia elétrica, com desembolsos 10 vezes maiores, em 2010, 

em comparação a 2000, com desembolsos de R$ 13,6 bilhões, em 

2010, e R$1,4 bilhão, em 2000 (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 

505-506). 

Desta forma, o total anual dos desembolsos do BNDES foi de R$64,9 bilhões em 

2007, de R$ 90,9 bilhões em 2008, de R$ 136,4 bilhões em 2009 e de R$ 168,4 bilhões 

em 2010. Logo, entre 2008 e 2009 houve um crescimento de 50% e entre 2007 e 2010,  

um aumento de 159%  (Gráfico 3.2). 

Gráfico 3.2 Brasil: desembolsos do BNDES por setores – em R$ bilhões, de 2007 a 

2010 

 

 

 

De acordo com Lacerda e Oliveira, os dados de 2009 demonstram que os 

desembolsos do BNDES em relação ao PIB são equivalentes a cerca de 5,0%. Além 

disso, sua participação na Formação Bruta de Capital Fixo (FBKF) brasileira se elevou 

entre 2006 e 2009, passando de 8,4% para 18,6%, respectivamente. Já em 2010, os 

desembolsos totais representaram uma participação de cerca de 20% da FBKF total do 

Brasil (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 505, 509). Logo, isso demonstra a enorme 

importância do banco brasileiro para o fomento de investimentos totais, para condução 

do investimento privado e, assim, para o desenvolvimento econômico do Brasil.  

* Destacam-se os elevados desembolsos, sobretudo nos anos de 2009 e 2010, para o setor de Coque, petróleo e combustível. 

**Transportes: refere-se a transporte aéreo, aquaviário e terrestre. 

Elaboração própria.  Fonte primária: BNDES. 
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Ressalta-se que, para possibilitar o aumento de crédito do BNDES, houve 

captações de recursos junto ao Tesouro Nacional. Segundo Lacerda e Oliveira, em 2009 

foi realizado um aporte de R$ 100 bilhões no BNDES visando a evitar carência de 

recursos, o que impactaria negativamente os projetos de investimento e o nível de 

produção. A necessidade desses aportes financeiros no BNDES totalizaram R$ 180 

bilhões até 2010 (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 504, 507). Os aportes do Tesouro 

Nacional resultam em uma elevação da dívida pública em um primeiro momento. 

Porém, dado o efeito multiplicador o aumento da dívida é compensado por um aumento 

da arrecadação tributária proveniente das atividades financiadas e, posteriormente, pela 

quitação dessas captações. Abaixo, segue um trecho de Lacerda e Oliveira que 

complementa essa questão. 

Em defesa desse processo, foi realizado um estudo, pelo BNDES, 

que concluiu que o empréstimo concedido pelo Tesouro Nacional 

ao Banco gera impactos positivos nas contas públicas, 

principalmente por meio dos pagamentos de dividendos realizados 

pelo banco ao Tesouro Nacional (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, 

p. 507). 

 Portanto, o BNDES teve papel fundamental para a ampliação da taxa de 

investimento da economia, principalmente em relação ao investimento privado, no 

período pós-crise financeira. Além disso, os financiamentos para a expansão da 

infraestrutura foram importantes para desenvolver os projetos do Programa de 

Aceleração do Crescimento (PAC). Logo, o financiamento para a realização de 

investimentos foi decisivo para impulsionar o desenvolvimento econômico, 

principalmente em um período de crise. Ele também foi relevante para garantir a 

liquidez e a expansão do crédito. Desta forma, tal atuação contribuiu para o crescimento 

do emprego, da produtividade, da renda e das exportações. De acordo com Lacerda e 

Oliveira, “o BNDES desempenhou seu papel anticíclico e estimulou o animal spirits 

dos empresários no Brasil nos anos 2000” (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 509- 

510). 

Principalmente devido à atuação do BB, CEF e BNDES, o saldo das operações 

de crédito teve um constante aumento no período de 2007 a 2010. Em 2007, o saldo de 

crédito total era R$ 0,94 trilhão, sendo que as instituições financeiras públicas eram 

responsáveis por 34% do total e as instituições financeiras privadas, por 66%. Com a 

diminuição da oferta de crédito privado e o aumento do crédito público, sobretudo em 
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2009, as instituições públicas passaram a aumentar sua participação no mercado de 

crédito total. Entre 2008 e 2009, as instituições públicas aumentaram em 5 pontos 

percentuais a sua participação no mercado, passando de 36% para 41%. Em 2010, o 

saldo total das operações de crédito atingiu R$ 1,71 trilhão, sendo que as instituições 

financeiras públicas se tornaram responsáveis por 42% do total e as instituições 

privadas, por 58%. Logo, as instituições financeiras públicas tomaram participação de 

mercado das instituições privadas e foram as responsáveis diretas pela garantia e 

expansão do saldo das operações de crédito na economia (Gráfico 3.3). 

 

Gráfico 3.3 Brasil: saldo anual das operações de crédito - total e por instituições 

financeiras segundo o controle de capital - em R$ bilhões, de 2006 a 2010 

 
 

 

A expansão do crédito também se confirmou em relação ao PIB. Em 2007, o 

crédito total na economia representava 35% do PIB, sendo que, em termos 

aproximados, 2% eram destinados à habitação, 12% destinados ao consumo das famílias 

e 20% destinados às empresas. O constante aumento do crédito ao longo dos anos levou 

o seu total a alcançar 45% do PIB em 2010. Assim, em 2010, o crédito em relação ao 

PIB representou 4% para habitação, 15% para o consumo das famílias e 24% para as 

empresas. Além disso, apenas entre 2008 e 2009 a expansão 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 habitação, +0,8% do PIB, e para o consumo, +1,2% do 

PIB.  Logo, o volume de crédito aumentou de maneira expressiva no período de 2007-

* Posição em dezembro 

Elaboração própria. Fonte primária: BCB. 
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2010, com destaque para a taxa de crescimento do crédito à habitação, que mais do que 

dobrou (Gráfico 3.4). 

 

Gráfico 3.4 Brasil: crédito por segmento de destino em porcentagem do PIB - de 2007 a 

2010 

 

 

 

Além de elevar a capacidade de consumo, o aumento de crédito para as famílias 

- principalmente voltado ao consumo, ao consignado, à compra de veículos e à 

habitação - possibilitou que uma grande parcela das famílias tivesse acesso aos bens de 

consumo duráveis, veículos e imóveis. No curto prazo, essas linhas de crédito entraram 

direta e integralmente no mercado por meio da aquisição de um ou mais bens. Já o 

aumento de crédito para as empresas permitiu não só melhorar a saúde financeira frente 

à crise e evitar a quebra de empresas e o fechamento de postos de trabalho, mas também 

aumentar os investimentos e a produção corrente. Além disso, o aumento de crédito 

para setores com grande valor agregado como, por exemplo, veículos e construção civil, 

intensificou a demanda para toda a sua cadeia produtiva, elevando, assim, a geração de 

demanda agregada da economia. Portanto, a expansão do crédito na economia 

impulsionou a demanda agregada e, sobretudo, a realização de investimentos, 

potencializando o efeito multiplicador das atividades econômicas. 

Outra questão importante de se destacar é a alta taxa básica de juros brasileira, 

que proporcionava elevada rentabilidade, liquidez e segurança nas aplicações em títulos 

públicos e nas operações de curto prazo. Desta forma, mitigava qualquer estímulo aos 

*Governo = federal + estadual + municipal         / ** Os dados não contemplam a revisão da metodologia de cálculo do PIB realizada 
pelo IBGE em 2015. 
Elaboração própria. Fonte primária: BCB. 
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agentes privados do setor financeiro a assumirem riscos. De acordo com Lacerda e 

Oliveira, “a questão é que as altas taxas de juros praticadas no mercado doméstico 

inibem os investimentos produtivos e em infraestrutura” (LACERDA; OLIVEIRA, 

2013, p. 507). Desta forma, os bancos privados não se interessam em ofertar linhas de 

crédito de longo prazo. Assim, a demanda por essas linhas de crédito foi suprida 

principalmente pelos bancos públicos, que proporcionavam prazos e custos de 

financiamento compatíveis com a necessidade dos projetos de investimento, como, por 

exemplo, de infraestrutura (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 507). Lacerda e Oliveira, 

no trecho abaixo, expõem o seu ponto de vista sobre essa questão. 

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 econômicos no último decênio. Não 

há estímulos aos bancos a assumirem riscos excessivos no 

financiamento produtivo de longo prazo, dada uma taxa de juros 

por títulos da dívida pública com maior liquidez e rendimentos 

financeiros (LACERDA; OLIVEIRA, 2013, p. 508). 

Os bancos públicos foram um importante instrumento de política econômica 

anticíclica, garantindo a solidez do sistema bancário, contendo o risco sistêmico, 

assegurando a liquidez da economia e impulsionando a demanda agregada. Além disso, 

em um primeiro momento, após a eclosão da crise, ao renegociar dívidas e garantir um 

fluxo constante de oferta de crédito para pessoas físicas e jurídicas, evitaram que outros 

bancos, empresas e famílias viessem à insolvência. Desta forma, contiveram a 

deterioração no nível de atividade e do emprego na economia, desempenhando, assim, 

um pronto papel contracíclico.  

A partir de 2009, os bancos públicos, ao elevarem os seus desembolsos de 

crédito, impulsionaram o consumo e o investimento e, consequentemente, o 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 atuação dos bancos públicos também 

foi fundamental tanto para evitar uma maior deterioração das expectativas quanto para 

diminuir as incertezas e reinstaurar a confiança, 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 públicos foram 

essenciais para evitar que o comportamento cíclico dos mercados resultasse em uma 

maior retração das atividades econômicas brasileiras. Além disso, as suas atuações 

foram importantes indutoras de uma retomada da trajetória do crescimento econômico 

brasileiro. Em complemento a essa análise, Mendonça e Deos definem que os bancos 

públicos podem eventualmente atuar como “Big Government Banks, no enfrentamento 

de situações mais graves de instabilidade e geração de desigualdades, que resultam do 

funcionamento normal dos mercados” (MENDONÇA; DEOS, 2012, p. 167). 

De acordo com Lacerda e Oliveira, a relevante atuação anticíclica dos bancos 

públicos do Brasil frente aos impactos da crise internacional foi “um dos principais 

fatores que diferenciaram a economia brasileira de outros países em desenvolvimento 

que não puderam contar com instrumentos equivalentes” (LACERDA; OLIVEIRA, 

2013, p. 507). Portanto, os bancos públicos tiveram relação direta com o desempenho 

econômico brasileiro de 2008 a 2010, que, em comparação internacional, levou o Brasil 

a ser um dos países menos afetados pela crise. 

 

3.2  Política fiscal: desonerações tributárias e programas de investimentos   

A atuação fiscal anticíclica do governo federal ocorreu tanto através dos gastos 

públicos, com destaque para investimentos, como também através de desonerações 

tributárias. De acordo com Afonso, com base em Mantega (2009b) e em Meirelles 

(2009a), a política fiscal anticíclica foi centrada nos cortes de impostos, nos programas 

sociais, nos investimentos públicos e na redução temporária do superavit primário 

(AFONSO, 2010, p. 189). Tal atuação anticíclica teve início ainda no último trimestre 

de 2008. Porém, essas medidas, em grande parte, mantiveram ou intensificaram as 

medidas que já vinham sendo adotadas no período anterior à crise.  

As medidas de desoneração fiscal por parte do governo federal tiveram como 

objetivo não só evitar a queda, mas também estimular a produção e o consumo de 

produtos industrializados em alguns setores específicos da economia. Além disso, 

visaram a impulsionar o investimento e o emprego. Entretanto, elas não foram aplicadas 

por meio de um único programa, mas, sim, através de uma sequência de medidas ao 

longo do tempo (AFONSO, 2010, p. 203). 
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No último trimestre de 2008, foi anunciada a primeira medida de desoneração 

fiscal, com redução temporária das alíquotas do Imposto sobre Produtos 

Industrializados (IPI) sobre o setor automotivo. Em seguida, ao longo de 2009, foi 

prorrogada ou concedida a redução temporária de IPI sobre os setores de automóveis, de 

eletrodomésticos de linha branca, de material de construção e de bens de capital. No 

final de 2009, o setor moveleiro também foi beneficiado (ARAÚJO; GENTIL, 2011,            

p. 15,17; AFONSO, 2010, p. 189).   

Além do IPI, até dezembro de 2008, houve redução do Imposto sobre Operações 

de Crédito, Câmbio e Seguros (IOF), que incide sobre as operações de crédito, e 

postergação de pagamentos de tributos. Nesse ponto, destacam-se a postergação do 

pagamento do Simples, que incide sobre as micro e pequenas empresas, e o adiamento 

das contribuições sociais sobre receitas - PIS e COFINS - e para a previdência social. Já 

no início de 2009, também ocorreu a alteração e cortes das alíquotas do imposto de 

renda (IR)
33

. Adicionalmente, houve a suspensão da exigibilidade de certidão negativa 

de débito fiscal para captação de empréstimos junto aos bancos públicos. Em meados de 

2009, foram zeradas “as alíquotas de COFINS/PIS sobre motos, trigo, farinha e pão” 

(AFONSO, 2010, p. 183,184,188,189). 

De acordo com Afonso, com base em Mantega (2010a), no final de 2009, houve 

continuidade das renúncias de impostos, sobretudo para investimentos e produção, com 

“prorrogação da desoneração de IPI para bens de capital; suspensão de IPI/PIS/COFINS 

para importação de bens de capital para investimentos em petróleo; desoneração de IPI 

na produção de energia eólica; desoneração de computadores populares” (AFONSO, 

2010, p. 194-195). Abaixo, segue um trecho de Barbosa que complementa o conjunto de 

medidas de desonerações realizadas no período. 

 As desonerações prosseguiram com a redução da tributação sobre 

os investimentos, na forma de depreciação acelerada para os 

investimentos realizados em 2009 e de devolução mais rápida dos 

tributos indiretos federais (PIS/ Cofins) pagos na compra de bens 

de capital. O pacote de desonerações também envolveu uma 

mudança permanente no Imposto sobre a Renda da Pessoa Física 

(IRPF), com a criação de duas novas faixas intermediárias de 

tributação, de modo a desonerar principalmente a classe média 

brasileira (BARBOSA, 2013, p. 82). 

                                                           
33 Sobre as alterações no IR ver Barbosa e Souza (2010, p. 28). 
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As medidas de desoneração fiscal e de postergação de pagamento de tributos, 

combinadas com uma retração da atividade econômica no final de 2008, resultaram em  

queda da arrecadação tributária federal nos meses do final de 2008 e do início de 2009. 

Assim, a soma do PIS e do COFINS, que vinha apresentando uma arrecadação mensal 

em torno de R$ 13 bilhões a R$ 14 bilhões no segundo semestre de 2008 até novembro, 

caiu para R$ 10 bilhões em fevereiro de 2009. Após esse mês, a arrecadação retornou à 

trajetória de elevação. Praticamente o mesmo ocorreu com o IPI, que registrou uma 

arrecadação mensal de R$ 4 bilhões entre agosto e novembro de 2008, e depois teve 

uma queda até registrar R$ 2 bilhões em fevereiro de 2009. Já o IR, cujo 

comportamento é mais sazonal, manteve o mesmo nível de arrecadação em termos 

nominais na comparação da média mensal trimestral. Ou seja, na média mensal do 

primeiro trimestre de 2008 ao segundo de 2009, a arrecadação foi em torno de R$ 16 

bilhões. Porém, vale ponderar que o fato de a arrecadação do IR ter mantido o mesmo 

nível nessa base de comparação não significa que as medidas de redução das alíquotas 

desse tributo não resultaram em uma relevante renúncia tributária, sobretudo a partir do 

segundo semestre de 2009 (Gráfico 3.5). 

 

Gráfico 3.5 Brasil: evolução das receitas tributárias federais - tributos selecionados - 

em R$ bilhões, de janeiro de 2007 a dezembro de 2010 

 Elaboração própria. Fonte primária: BCB.  
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Com base nas análises de Afonso, em 2009 a queda de arrecadação federal 

administrada pela Receita Federal do Brasil (RFB), que excluía as contribuições 

previdenciárias, 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, à própria piora no desempenho da atividade econômica 

verificada no final de 2008 e início de 2009 e às medidas de renúncia fiscal adotadas 

pelo governo. Além disso, as receitas atípicas evitaram uma queda maior da arrecadação 

federal (AFONSO, 2010, p. 205-6). De acordo com Araújo e Gentil, a piora do 

desempenho da indústria, que correspondia em 2008 a 45,7% da arrecadação, foi um 

fator relevante para a queda da receita total de tributos (ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 

20-21). 

Entretanto, ainda com base nas estimativas de Afonso, o conjunto das medidas 

de renúncia de tributos federais em resposta à crise, referente às instauradas entre 2008 

e 2009, tiveram os seguintes impactos em relação ao PIB: praticamente nulo em 2008, 

de 0,47% em 2009 e de 0,40% em 2010. Ademais, a maior parte dessas renúncias foi 

direcionada ao incentivo do consumo e a menor parte ao fomento de investimentos e de 

exportações (AFONSO, 2010, p. 203-204). Abaixo, segue o trecho em que Afonso 

ilustra essa questão. 

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 não 

fossem computadas as receita atípicas em 2009 (elas foram 

contadas pela própria RFB em R$ 14,2 bilhões, entre transferências 

de depósitos judiciais e parcelamentos de dívidas). Computados só 

os tributos federais clássicos, como as renúncias instituídas em 

respostas à crise (0,47% do PIB) explicaram apenas um terço da 

efetiva perda de receita em 2009 (AFONSO, 2010, p. 205-206). 

Em complemento, Almeida estima que o esforço fiscal brasileiro, no que diz 

respeito à renúncia de impostos do governo federal e aos atrasos de arrecadação federal, 

sobretudo das empresas em dificuldades de captação de empréstimos, limitou-se a algo 

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

Quanto às ações anticíclicas via gasto público, o governo conservou os planos de 

investimento, com destaque para o PAC, mantendo a curva ascendente de crescimento 

dos gastos públicos correntes. Portanto, em geral, houve a manutenção de um padrão de 
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gasto que tinha sido definido no período anterior à eclosão da crise do subprime. Além 

disso, de acordo com Afonso, com base em Mantega (2008b), até dezembro de 2008 

houve a “exclusão do grupo empresarial estatal Petróleo Brasileiro S/A – PETROBRAS 

da abrangência do setor público considerado para fins de apuração e controle da dívida 

pública e do resultado fiscal” (AFONSO, 2010, p. 184, 190, 191, 203, 208). Essa 

medida proporcionou maior possibilidade de realização de investimentos pela estatal. 

A crise atingiu a economia brasileira no momento em que estava em curso o 

PAC, cujo lançamento ocorreu em 2007
34

. Desta forma, a manutenção, mas não a 

redução, dos investimentos programados no PAC pode ser considerada uma medida 

anticíclica relevante apesar de o governo não ter realizado, como resposta à crise, uma 

expansão 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 econômica e social para diminuir 

gargalos, sobretudo, logísticos e energéticos. Ademais, esse programa também 

contemplava investimentos no setor de energia, principalmente elevando os 

investimentos da Petrobrás para a exploração e para a produção de petróleo na chamada 

camada pré-sal brasileira. O PAC também promoveu uma série de desonerações 

tributárias
35

 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 abrangência da versão inicial do PAC. 

Em sua versão inicial, o PAC previa um investimento total de R$ 

504 bilhões em 2007-10, sendo tal investimento dividido em três 

grandes grupos: transporte e logística, com R$ 58 bilhões; energia, 

com R$ 275 bilhões; e infraestrutura social, com R$ 171 bilhões. 

As metas e os números do PAC seriam revisados e ampliados nos 

anos seguintes, de acordo com a execução e reavaliação dos 

diversos projetos de investimento incluídos em tal programa 

(BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 15). 

                                                           
34 Ressalte-se que em março de 2010 foi anunciado um novo plano para expansão dos investimentos, o chamado 

Plano de Aceleração do Crescimento 2 (PAC 2). Nesse plano, foram relacionadas novas e maiores obras de 

infraestrutura (AFONSO, 2010, p. 195). 

35  Na visão de Barbosa “uma das principais desonerações do PAC foi a criação de um regime tributário especial para 

micro e pequenas empresas, o Simples Nacional, que consistiu na combinação de tributos federais, estaduais e 

municipais numa alíquota única sobre o faturamento”. Tal medida simplificou e desonerou pequenos negócios - que 

respondem pela maior parte dos empregos -, estimulando a formalização 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 público em infraestrutura, visava a 

conduzir a elevação do investimento do setor privado. Abaixo, segue um trecho em que 

Barbosa expõe essa estratégia do PAC.  

Começando pelo PAC, do ponto de vista institucional, tal ação 

recuperou a capacidade de o Brasil induzir, por meio da iniciativa 

governamental, o desenvolvimento de amplo espectro de setores 

fundamentais para a modernização da economia. A estratégia do 

governo federal, pela primeira vez em muitas décadas, foi apoiar a 

formação de capital por parte do setor privado e, simultaneamente, 

aumentar o investimento público em infraestrutura (BARBOSA, 

2013, p. 78). 

No caso da habitação, houve elevações dos investimentos e dos subsídios do 

governo decorrentes do novo programa habitacional, denominado Minha Casa, Minha 

Vida (MCMV) (AFONSO, 2010, p. 191). Esse programa foi lançado em março de 2009 

pelo governo federal, cujo objetivo era a construção de um milhão de novas unidades 

habitacionais nos anos de 2009 e 2010 para as famílias de baixa renda. O MCMV 

visava tanto a impulsionar o investimento do setor de construção civil quanto a diminuir 

o deficit habitacional brasileiro por meio do acesso subsidiado à moradia. Desta forma, 

o objetivo, ao estimular esse setor, era o fomento à geração de emprego e renda, pois ele 

é pouco intensivo de importações e muito intensivo em trabalho (BARBOSA, 2013, p. 

83). Segundo Nassif e Feijó, o governo programava, por meio do MCMV, “um fluxo de 

investimentos financiados por subsídios públicos adicionais da ordem de R$34 bilhões 

(1,2% do PIB)” (NASSIF; FEIJÓ, 2014, p. 44). Esse montante de investimentos 

financiados deveria ser concedido ao longo de um período de até três anos (BARBOSA; 

SOUZA, 2010, p. 28). 

O MCMV
36

 foi implantado através de uma atuação direta e outra indireta do 

governo federal. Diretamente, o governo federal contratou agentes do setor privado, 

como, por exemplo, construtoras, para a construção de unidades habitacionais e as 

alocou para a população de baixa renda mediante o pagamento de prestações 

simbólicas. Indiretamente, com a iniciativa partindo do mutuário e das construtoras, 

foram utilizados recursos próprios do governo e do Fundo de Garantia do Tempo de 

Serviço (FGTS) para subsidiar o financiamento imobiliário, na entrada e na taxa de juro, 

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

                                                           
36 Barbosa e Souza (2010, p. 28-29) descrevem as iniciativas do programa MCMV de forma mais detalhada. 
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um papel relevante dentro do MCMV, sendo o principal agente bancário de 

financiamento imobiliário (BARBOSA, 2013, p. 83). 

As estatais federais também tiveram uma participação de destaque para fomentar 

o investimento e, assim, impulsionar a demanda agregada nos seus setores de atuação. 

Nesse ponto, sobressaiu a atuação da Petrobrás, maior empresa investidora no Brasil, 

que elevou consideravelmente os seus investimentos e, consequentemente, estimulou 

toda a sua cadeia produtiva. O PAC e a exclusão da Petrobrás da abrangência do setor 

público para a apuração e controle da dívida pública e do resultado fiscal foram medidas 

que favoreceram a expansão dos investimentos dessa estatal. De acordo com dados 

divulgados pelo Ministério da Fazenda, os investimentos da Petrobrás já vinham 

apresentando constante elevação no período anterior à eclosão da crise, passando de R$ 

25,7 bilhões em 2005 para R$ 45,3 bilhões em 2007. Seguindo essa mesma tendência, 

houve um aumento significativo nos seus investimentos, de R$ 53,3 bilhões em 2008 

para R$ 70,8 bilhões em 2009, ou seja, um crescimento de 33% nos investimentos no 

período de um ano. No ano de 2010, os investimentos da Petrobrás foram de R$ 76,4 

bilhões (BRASIL, MINISTÉRIO DA FAZENDA, 2014a). Segundo Afonso, o Grupo 

Petrobrás 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, o MCMV e a Petrobrás tiveram uma enorme importância para gerar 

estímulos para os setores da construção civil e petroquímico e para a elevação dos 

investimentos do setor público no período logo após a eclosão da crise do subprime. 

Segundo divulgações oficiais, os investimentos da União, 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 municípios, com recursos próprios, 

mantiveram-se constantes em 0,4% do PIB no período de 2008 a 2010. Os 

investimentos dos estados e munícipios, com recursos transferidos pela União, 

aumentaram de 1,1% do PIB em 2007 para 1,6% do PIB em 2010. Já as estatais federais 

tiveram uma expansão significativa dos seus investimentos em relação 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 público 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 público 

(Gráfico 3.6). 

 

Gráfico 3.6 Brasil: investimento do setor público*, em porcentagem do PIB, de 2005 

a 2010 

 

 

Araújo e Gentil se baseiam em Gobetti (2010) para demonstrar que os 

investimentos do setor público (União, estados, municípios e estatais) atingiram em 

2009 a maior taxa de investimento em relação ao PIB, se comparada aos anos do 

período de 1995 a 2009. Porém, os investimentos federais mantiveram-se estagnados 

entre dezembro de 2008 e março de 2009, período cujos impactos negativos da crise 

foram os mais fortes. A expansão desses investimentos só ocorreu após o anúncio da 

redução da meta de superavit primário em março de 2009, ou seja, após seis meses da 

eclosão da crise do subprime. Desta forma, “o governo brasileiro também anunciou a 

redução da meta de superavit primário de 4,3% para 2,5% do PIB para 2009” 

(ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 15,18,19). 

Quanto à infraestrutura, verifica-se que, sobretudo devido ao PAC, houve uma 

elevação no total investido tanto pelo setor público como pelo setor privado. No período 

de 2007 a 2010, ocorreu um crescimento real de 58% no total investido em 

infraestrutura, sendo que os investimentos públicos aumentaram 64% e os investimentos 

* Inclui o PAC e o MCMV 

Fonte e elaboração: Brasil, Ministério da Fazenda (2014b). Adaptação própria. 
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privados expandiram 49%. Entre 2008 e 2009, os investimentos públicos passaram de 

R$ 86,8 bilhões para R$ 105,5 bilhões (+21,5%) e os investimentos privados foram de 

R$ 63,3 bilhões para R$ 62,0 bilhões (-2,1%). Assim, no período de 2008 a 2010, 

sobretudo em 2009, a relevante expansão dos investimentos em infraestrutura esteve 

diretamente ligada ao setor público (Gráfico 3.7). 

Gráfico 3.7 Brasil: investimento em infraestrutura, em R$ bilhões*, de 2005 a 2010 

 

 

Independentemente da questão de o governo não ter formulado um novo plano 

ou expandido os programas de investimento em infraestrutura elaborados anteriormente 

à crise, houve um expressivo crescimento dos investimentos públicos nesse setor. Os 

investimentos do setor privado também foram elevados consideravelmente, devido 

principalmente ao PAC. Ressalta-se que os investimentos públicos cresceram em 

praticamente todos os setores, em especial em transportes e em petróleo e gás. No setor 

de transportes, houve uma expansão real de 85% nos investimentos públicos entre 2008 

e 2010 – de R$ 13 bilhões em 2008, para R$ 18 bilhões em 2009 e para R$ 24 bilhões 

em 2010 (a preços de 2013). No setor de petróleo e gás, sobretudo devido à Petrobrás, 

os investimentos foram elevados de R$ 60 bilhões em 2008, para R$ 68 bilhões em 

2009 e para R$ 78 bilhões em 2010 (preços de 2013), isto é, um crescimento real de 

30% entre 2008 e 2010 (Gráfico 3.8). 

 

(1) Investimento público inclui estatais.   *Preços de 2013. 

Elaboração própria.  Fonte: ABDIB. 

 



   

95 
 

Gráfico 3.8 Brasil: investimento público em infraestrutura, total e por setores, em R$ 

bilhões*, de 2005 a 2010 

 

 

 

Desta forma, no período de 2008 a 2010, o crescimento dos investimentos 

públicos, especialmente em infraestrutura, foi importante para fomentar a demanda 

agregada e para conduzir os investimentos do setor privado. Almeida destaca a 

relevância da sustentação do gasto público para a preservação do emprego, 

principalmente no setor de serviços, grande empregador responsável por 60% do PIB, e 

nos segmentos produtores de alimentos e bens industriais básicos para a população 

(ALMEIDA, 2010, p. 61). Entretanto, Afonso ressalta, em sua análise, que a renúncia 

tributária foi a opção fiscal utilizada de forma mais intensa, no que se refere à 

percentagem do PIB, do que o incremento na taxa de investimento fixo entre 2008 e 

2009 como resposta do governo federal à crise. Assim, ele conclui que, como as 

renúncias tinham como objetivo, sobretudo, o aumento do consumo, a política fiscal 

visou a gerar impactos fortes mais de curto prazo, em vez de aproveitar a atuação 

anticíclica para aumentar ainda mais os gastos com investimentos e, assim, ter impactos 

a longo prazo (AFONSO, 2010, p. 205). 

Com a forte desaceleração econômica no último trimestre de 2008, o que 

impactou negativamente a arrecadação fiscal, combinada com a política fiscal 

(1) Investimento público inclui estatais.        *Preços de 2013 

Elaboração própria. Fonte: ABDIB.  

 



   

96 
 

anticíclica de desoneração tributária e de elevação dos gastos públicos, as contas 

públicas registraram deficit primários mensais no último bimestre de 2008, sobretudo 

em dezembro. Do início de 2008 até outubro, os resultados primários mensais 

apresentaram superavit em todos os meses, acumulando R$ 125,5 bilhões. Entretanto, 

em novembro e dezembro de 2008, o resultado foi deficitário em R$ 1,0 bilhão e em R$ 

21,0 bilhões, respectivamente (Gráfico 3.9).  

Apesar de uma atuação fiscal expansionista ao longo de todo o ano de 2009 e de 

uma recuperação da atividade econômica apenas no segundo semestre, foi registrado um 

deficit primário somente em setembro. Porém, os resultados mensais superavitários do 

primeiro semestre de 2009 foram menores que os dos meses equivalentes de 2008. 

Portanto, o superavit primário anual, que foi de R$ 103,6 bilhões em 2008, apresentou 

uma queda para R$ 64,8 bilhões em 2009. Já em 2010, com a melhora do desempenho 

econômico e, consequentemente, o aumento da arrecadação fiscal, os resultados 

mensais apresentaram superavit mais expressivos, acumulando R$ 101,7 bilhões no ano 

(Gráfico 3.9). 

Gráfico 3.9 Brasil: resultado primário mensal corrente - setor público consolidado, em 

R$ bilhões, de janeiro de 2007 a dezembro de 2010 

 

 

* Total ano: 2007 = R$ 88,1 bilhões; 2008 = R$ 103,6 bilhões; 2009 = R$ 64,8 bilhões; 2010 = R$ 101,7 bilhões  
Elaboração própria. Fonte primária: BCB.  
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Assim, houve uma queda no superavit primário em relação ao PIB de 3,4% em 

2008 para 2,0% em 2009. Em um cenário de crise, cujo objetivo é mitigar e reverter os 

impactos negativos, o resultado primário auferido em 2009 pode ser considerado 

elevado. Isso demonstra que a atuação fiscal anticíclica, sobretudo via investimentos 

públicos, poderia ter sido mais intensa para impulsionar a demanda agregada, a renda e 

a geração de emprego. De acordo com Araújo e Gentil, “a política fiscal seguiu na 

direção correta, mas com uma intensidade relativa muito baixa” (ARAÚJO; GENTIL, 

2011, p. 19-20). Já em 2010, o superavit primário foi de 2,7% do PIB (Gráfico 3.10). 

Apesar de os superavit, no conceito primário, terem sido mantidos relevantes ao 

longo do período de 2008 a 2010, o resultado nominal permaneceu deficitário. No ano 

de 2009, registrou-se o maior deficit nominal do período, 3,3% do PIB, devido a um 

menor superavit primário. Já o custo de financiamento da dívida, despesas com juros, 

atreladas diretamente à taxa Selic, manteve-se muito elevado, apesar de ter apresentado 

uma queda em relação ao PIB de 2008 a 2010 – 5,5% em 2008, 5,3 em 2009 e 5,2% em 

2010. Portanto, ao longo desse período, as contas públicas permaneceram deficitárias 

em termos nominais, por causa da elevada despesa com pagamento de juros (Gráfico 

3.10). 

Gráfico 3.10 Brasil: resultado primário, custo de financiamento da dívida e resultado 

nominal, em porcentagem do PIB, de 2007 a 2010 

 

 

 As medidas fiscais, empregadas no final de 2008 e em 2009, independentemente 

de serem novas ou darem continuidade às políticas adotadas anteriormente, foram 

importantes para a elevação do consumo e do investimento nesse período. As 

*Os dados não contemplam a revisão da metodologia de cálculo do PIB realizada pelo IBGE em 2015. 
Elaboração própria.  Fonte primária: BCB.  
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desonerações fiscais contribuíram especialmente para impulsionar o consumo. Já o 

PAC, o MCMV e a Petrobrás tiveram papel determinante para a elevação dos 

investimentos públicos, sobretudo em infraestrutura, e para a condução 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 primário, auferido em 2009, 

denota que a atuação fiscal poderia ter sido mais contundente principalmente por meio 

de uma maior expansão dos investimentos públicos. 

 

3.3  Programas sociais e aumento real do salário mínimo 

Outras medidas que tiveram uma relevante atuação anticíclica, adotadas antes da 

eclosão da crise, referem-se à elevação de gastos com benefícios sociais e com folha 

salarial dos servidores públicos federais (reestruturação dos salários e do efetivo) e ao 

aumento real do salário mínimo (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 22). Segundo Almeida, 

“não houve retrocesso em outras decisões do governo como ampliar e reajustar as 

transferências para famílias pobres (o programa ´Bolsa Família´) e na concessão de 

aumento do salário mínimo” (ALMEIDA, 2010, p. 60). Foram, então, mantidas 

inalteradas as transferências de renda programadas para 2009, garantindo os 

compromissos sociais (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 23). Assim, no âmbito do 

programa Bolsa Família
37

, houve aumento tanto no número de famílias participantes, 

quanto no reajuste do valor dos benefícios (BARBOSA, 2013, p. 75).  

Com relação à política salarial de aumento real do salário mínimo, ela teve início 

no período anterior à eclosão da crise do subprime, visando a uma valorização e 

recomposição do salário mínimo no médio e longo prazo. De acordo com Barbosa, essa 

política se estabeleceu no período entre 2006 e 2008, definindo “reajustes anuais de 

acordo com a inflação, 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 salário mínimo programado para 2009 (BARBOSA; 

SOUZA, 2010, p. 23). A manutenção da política de aumento do salário mínimo após a 

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

                                                           
37 O programa Bolsa Família, criado no primeiro governo Lula, é um programa de transferência de renda do governo 

federal para milhões de famílias com o objetivo de reduzir a extrema pobreza e a desigualdade de renda e elevar as 

condições de bem-estar da população mais pobre. 
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Fernando Henrique Cardoso (FHC) (NASSIF; FEIJÓ, 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: salário mínimo real e taxa média de crescimento real anual, de 1999 

a 2010  

 

 

Os aumentos do salário mínimo tiveram impacto direto na elevação das 

transferências da previdência social pública e do seguro-desemprego (NASSIF; FEIJÓ, 

2014, p. 67; BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 23). Ademais, em 2009 também houve 

continuidade do programa, adotado em 2008, de reestruturação de carreiras, de 

contratações e de valorização real nos salários do funcionalismo público, que se iniciou 

no período anterior à crise (BARBOSA, 2013, p. 75; BARBOSA; SOUZA, 2010,           

p. 23).  

Desta forma, de acordo com as divulgações oficiais, verifica-se que as 

transferências sociais atingiram 8,7% do PIB em 2009 – em 2007 foram de 8,5% e em 

2008, de 8,1%. Em relação ao ano anterior, a expansão em 2009 foi atribuída, 

principalmente, aos benefícios previdenciários em +0,3% do PIB, ao Bolsa Família em 

+0,1% do PIB e ao abono e seguro-desemprego em  +0,1% do PIB. Já em 2010, o total 

das transferências sociais diminuiu 0,1% do PIB em relação a 2009, registrando 8,6% 

do PIB (Gráfico 3.11). 

 

Fonte: NASSIF; FEIJÓ, 2014, p. 67. Adaptação própria.   
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Gráfico 3.11 Brasil: transferências sociais, em porcentagem do PIB, de 2005 a 2010

 

 

A combinação da política salarial com as políticas de transferência de renda tem 

sido crucial para diminuir a extrema pobreza e melhorar a distribuição de renda no 

Brasil (NASSIF; FEIJÓ, 2014, p. 68). Grande parte da população de baixa renda, com 

maior propensão marginal a consumir, teve sua renda garantida e/ou expandida. Logo, 

os programas sociais, associados aos gastos com a folha salarial dos servidores públicos 

federais e ao aumento real do salário mínimo, foram importantes para manter a demanda 

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

 

3.4 Aspectos da política cambial 

 

Diante da grande saída de capital, resultando em uma brusca e intensa 

desvalorização cambial após a quebra do Lehman Brothers, o BCB teve uma atuação 

efetiva no mercado cambial. Porém, de acordo com Afonso, sua intervenção só teve 

início algumas semanas após a eclosão da crise do subprime e, assim, em um momento 

em que o real já tinha sido fortemente desvalorizado (AFONSO, 2010, p. 187). A 

atuação do BCB visava a mitigar maior volatilidade, garantir certo nível de liquidez no 

mercado cambial e evitar desvalorização mais forte da moeda. Desta forma, o BCB 

utilizou parte das reservas internacionais nessa atuação, demonstrando a relevância do 

*LOAS =  Lei Orgânica da Assistência Social  RMV = Renda Mensal Vitalícia 

Fonte e Elaboração: Brasil, Ministério da Fazenda (2015). Adaptação própria.   
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acúmulo de reservas nos anos antecedentes à crise. Ele agiu vendendo dólares no 

mercado à vista e oferecendo linhas de financiamento de curto prazo para operações de 

exportação. Além disso, o BCB também operou através de swaps cambiais, vendendo 

dólares e comprando reais. Segundo Barbosa e Souza, “durante o pior momento da 

crise, as intervenções totais do BC totalizaram US$ 14,5 bilhões no mercado à vista, 

US$ 24,4 bilhões no financiamento às exportações e US$ 33 bilhões em swaps 

cambiais” (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 24-25). 

Entretanto, a atuação do BCB não conteve a forte desvalorização cambial, na 

qual a taxa de câmbio (R$/US$) passou de um nível de 1,60 em julho de 2008 para um 

nível de 2,50 em dezembro de 2008. Porém, a partir de março de 2009 a taxa de câmbio 

retomou uma trajetória de valorização
38

 e, consequentemente, o BCB diminuiu sua 

atuação no mercado cambial (BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 24-25). 

A retomada da trajetória de valorização do real ocorreu por causa de fatores 

externos e fatores domésticos. Entre os fatores externos, destaca-se, primeiramente, o 

cenário de elevadas incertezas, instaurado logo após a quebra do Lehman Brothers, que 

foi se atenuando e se revertendo com o passar dos meses e, consequentemente, levando 

à diminuição do grau de preferência pela liquidez dos agentes internacionais. Em 

segundo lugar, a política monetária dos principais bancos centrais do mundo, sobretudo 

dos EUA, com elevada injeção de liquidez, resultou em um expressivo aumento da 

liquidez internacional. Em terceiro lugar, as taxas básicas de juros das economias 

desenvolvidas, principalmente dos EUA, Zona do Euro, Reino Unido e Japão, 

mantiveram-se próximas a zero. Além disso, a recuperação e a elevação dos preços 

internacionais das commodities também contribuíram para a valorização 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 atração de capitais internacionais de curto prazo. Ou seja, a taxa de 

juros doméstica foi mantida muito mais elevada do que as taxas básicas de juros dos 

principais países do mundo. Desta forma, o diferencial entre a taxa Selic e outras taxas 

de juros internacionais estimulou, sobretudo, operações de arbitragem. Em segundo 

lugar, a rápida recuperação da economia brasileira melhorou as expectativas dos agentes 

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

                                                           
38 Ver gráfico 2.6 sobre a evolução diária da taxa de câmbio (R$/US$). 
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início de 2008, como “grau de investimento” nas principais agências internacionais de 

classificação de risco capacitou fundos institucionais com restrição estatutária a só 

operarem em países com essa classificação a direcionar recursos para o Brasil. Ademais, 

como a balança comercial brasileira estava muito dependente da exportação de 

commodities, a recuperação dos seus preços no mercado internacional e a sua elevada 

demanda, principalmente a chinesa, por produtos básicos brasileiros favoreceram a 

valorização cambial (BARBOSA, 2013, p. 84; BARBOSA; SOUZA, 2010, p. 29; 

LACERDA, 2010, p.69). 

A combinação dos fatores externos e dos fatores domésticos propiciou grande 

influxo de dólares e, como consequência, o real retomou uma contundente trajetória de 

valorização principalmente a partir do segundo semestre de 2009. Esse influxo estava 

relacionado, sobretudo, à atração de capitais de curto prazo por causa da elevada taxa 

Selic e a recursos provenientes de exportações de commodities. Além disso, Lacerda 

ressalta que, em outubro de 2009, o governo adotou uma medida, com prazo 

indeterminado de vigência, para conter uma sobrevalorização cambial, taxando “o 

mercado de capitais por meio de 2% de Imposto sobre Operações Financeiras (IOF) 

sobre aplicações estrangeiras” (LACERDA, 2013, p.9). 

Apesar da forte desvalorização cambial nos meses subsequentes à eclosão da 

crise do subprime, a tendência à valorização cambial, verificada no período anterior, foi 

conservada. Além disso, deve-se ressaltar que o câmbio valorizado era um dos 

instrumentos utilizados para combater a inflação brasileira. Entretanto, o real valorizado 

não só dificulta a competitividade internacional das exportações brasileiras, mas 

também gera perda de competitividade da produção nacional em relação aos produtos 

importados no mercado doméstico. Consequentemente, a valorização do real impacta 

toda a estrutura produtiva brasileira, especialmente porque o câmbio é um fator 

determinante para as decisões de produção, de importações, de investimentos locais, de 

financiamento das empresas e de outras (LACERDA, 2010, p.68). Abaixo, segue um 

trecho em que Lacerda complementa essa questão. 

 A valorização do real representa um grande impacto para a 

estrutura produtiva brasileira, que vem perdendo competitividade, 

relativamente aos seus principais concorrentes internacionais. 

Embora a sobrevalorização do real possa trazer resultados de curto 

prazo, por exemplo, no combate à inflação, no médio e longo 

prazos ela inviabiliza o desenvolvimento (LACERDA, 2013, p. 8). 
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Logo, principalmente a partir de 2009, a valorização do real foi um fator 

expressivo para a perda de competitividade dos produtos brasileiros tanto no mercado 

doméstico quanto nos mercados externos. Além disso, influenciou decisões estratégicas 

empresariais de produzir no Brasil, investindo e aumentando a capacidade de produção 

doméstica, ou de elevar as importações. 

 

3.5 Política monetária: taxa básica de juros (Selic) e depósitos compulsórios 

Em setembro de 2008, mês da eclosão da crise do subprime, o Banco Central do 

Brasil (BCB) elevou a taxa Selic. Essa medida foi em direção contrária à redução 

coordenada das taxas básicas de juros pelos principais bancos centrais do mundo. 

Afonso descreve que “a taxa básica de juros (SELIC) chegou a ser aumentada em 

setembro de 2008 (para 13,75%), enquanto no resto do mundo as mesmas taxas já 

estavam em queda (até vertiginosa)” (AFONSO, 2010, p. 184). De abril a setembro de 

2008, o BCB seguia um ciclo de elevações da Selic, passando de 11,25% a.a. para 

13,75% a.a. nesse período. Esse ciclo de elevações tinha como principal objetivo e 

justificativa conter pressões inflacionárias (ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 16). Somente 

em janeiro de 2009 iniciou-se uma sequência de reduções da taxa Selic, chegando a 

8,75% a.a. em julho de 2009, nível mantido até março de 2010 (Gráfico 3.12). 

Gráfico 3.12 Brasil: evolução mensal da taxa de juros - Meta Selic -, em porcentagem 

ao ano, de janeiro de 2007 a dezembro de 2010 

 
Elaboração própria.  Fonte primária: BCB.  
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Porém, a partir de abril de 2010, iniciou-se um novo ciclo de elevações da taxa 

Selic, chegando a 10,75% em julho e mantendo-se até o final desse ano (Gráfico 3.12). 

Tal ciclo começou depois que a inflação medida pelo IPCA registrou uma tendência de 

elevação – entre novembro de 2009 e abril de 2010, o IPCA passou de 4,2% para 5,3% 

na variação acumulada em 12 meses. Destaca-se que, no período de 2007 a 2010, o 

IPCA permaneceu dentro dos limites estipulados na meta de inflação.  

A taxa Selic, em termos reais ex-post (taxa Selic nominal deflacionada pelo 

IPCA), também registrou uma considerável queda em 2009 - de 7,4% a.a. em 2008 para 

4,3% a.a. em 2009. Essa taxa, que tinha chegado a níveis próximos 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 é um fator importante para diminuir o chamado custo de 

oportunidade. Ou seja, entre outros fatores, as rentabilidades reais em aplicações 

financeiras atreladas à Selic passam a ser menos atrativas, de forma a gerar incentivo às 

atividades produtivas e aos investimentos (Tabela 3.3). 

Tabela 3.3 Brasil: evolução da taxa de juros real ex-post (ao ano), em 

porcentagem, de 2005 a 2010 

 

 

 

A demora nos cortes da taxa Selic, cujo início foi apenas em janeiro de 2009, 

demonstra que o foco da política monetária estava excessivamente voltado para o 

combate às pressões inflacionárias
39

. Esse foco manteve-se mesmo em um cenário em 

que a economia mundial se encontrava em franca deterioração e a economia brasileira 

sofria os impactos negativos da crise, devido, principalmente, à escassez de desembolso 

                                                           
39 As autoridades monetárias brasileiras tendem a diagnosticar que as pressões inflacionárias resultam, especialmente, 

da demanda aquecida acima do nível de oferta. Geralmente não são levados em conta no diagnóstico de inflação 

fatores de oferta e de indexação. Desta forma, para atingir a meta de inflação, estabelecida no Regime de Metas de 

Inflação, a elevação da taxa Selic é a principal medida adotada (CAMPEDELLI; LACERDA, 2014). 

*Em dezembro  

Elaboração própria.  Fonte primária: BCB; IBGE.  
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de crédito privado e à piora do desempenho econômico. Abaixo, segue um trecho em 

que Afonso reforça essa interpretação. 

Início de 2009 [...] foi acelerado o corte da taxa básica de juros. 

Sem pressões inflacionárias, ainda mais diante de um novo cenário 

de queda acentuada dos preços das commodities, o BACEN pôde 

reduzir continuamente a taxa básica, até alcançar o patamar mais 

baixo das últimas décadas – embora continuasse alto na 

comparação internacional (AFONSO, 2010, p. 187-188). 

Logo, os cortes da taxa Selic foram tardios. Seus efeitos na atividade real não 

ocorrem rapidamente, eles demoram certo intervalo de tempo. Portanto, a diminuição da 

taxa Selic só teve efeitos em meados de 2009, não sendo uma medida de combate, nem 

de reativação das atividades econômicas no período 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 econômico que já estava ocorrendo 

(ALMEIDA, 2010, p. 57).     

Desta forma, a redução da taxa Selic, apesar de tardia, foi uma medida 

importante para impulsionar as atividades econômicas a partir do segundo semestre de 

2009, quando a economia retomou a trajetória de crescimento. Entretanto, deve-se 

ponderar que, apesar da diminuição da taxa Selic tanto em termos nominais quanto em 

termos reais no período de 2007 a 2010, ela se manteve em elevados níveis, 

principalmente em comparação internacional. Assim, permaneceram altos os custos de 

financiamento na economia, sobretudo, em comparação com países 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. Isso se deve ao fato de que as aplicações em títulos públicos e as 

operações de curto prazo permaneceram com retornos atrativos, liquidez elevada e 

riscos baixos, especialmente ao serem comparadas com operações de empréstimos com 

elevados montantes de recursos financeiros e de longo prazo. 

Ademais, vale ressaltar que, em todo esse período, a taxa Selic permaneceu entre 

as taxas básicas mais elevadas do mundo. Logo, continuou sendo um dos principais 

fatores de atração 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 (Comitê de Política Monetária), no Brasil, iniciou novas elevações da taxa Selic 
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poucos meses após parar o ciclo de reduções. Assim, fica evidente que a política 

monetária estava mais focada em objetivos de curto prazo como, por exemplo, o 

combate à inflação. 

Diante dos impactos negativos da crise do subprime na economia brasileira, uma 

das primeiras medidas adotadas pelo BCB foi a flexibilização das regras do 

compulsório
40

 para depósitos à vista e a prazo. Tais alterações tinham como objetivo 

tanto recuperar a liquidez na economia, “desempoçamento”, quanto garantir a solidez 

do setor bancário minimizando os riscos sistêmicos (ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 13). 

Assim, foram realizadas pelo BCB dez alterações nas regras do compulsório somente no 

período entre 23 de setembro e 13 de novembro de 2008. Porém, na questão do 

“desempoçamento” da liquidez, a redução dos compulsórios foi, em geral, de caráter 

inócuo. Isso se deve à elevada preferência pela liquidez por parte dos bancos, 

principalmente dos de maior porte, e à possibilidade de aplicações em títulos públicos, 

cujos atributos são elevada liquidez, elevada rentabilidade e baixo risco (FREITAS, 

2009, p. 139, 141, 142 apud ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 13-14).  

Além disso, as modificações nas regras do compulsório visavam a garantir a 

solidez do sistema bancário, sobretudo, estimulando instituições financeiras maiores a 

adquirir não só carteiras de crédito de bancos menores com problemas de liquidez, mas 

também instituições mais afetadas pela crise, geralmente de pequeno e de médio porte. 

De acordo com Araújo e Gentil, houve a autorização de uso de até 40% dos recursos 

compulsórios sobre depósitos a prazo nessas aquisições. O BB e a CEF foram também 

autorizados a adquirir instituições financeiras que se encontravam em dificuldade 

(ARAÚJO; GENTIL, 2011, p. 13-14; MENDONÇA; DEOS, 2012, p. 165). 

Ressalta-se que os bancos de menor porte foram amplamente afetados devido à 

combinação de alguns fatores, tais como: os impactos negativos em decorrência dos 

canais de transmissão da crise no Brasil
41

, o “empoçamento” de liquidez nos maiores 

bancos, a busca por ativos e por instituições financeiras consideradas de menor risco 

pelos agentes econômicos em geral e o elevado custo de captação de recursos. 

Mendonça e Deos complementam tal análise: “algumas instituições, especialmente 

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

                                                           
40 De acordo com Almeida (2010, p. 57), “o governo lançaria mão de medidas de aumento da liquidez na economia, 

com a liberação entre fins de setembro de 2008 e início de 2009 de R$ 100,0 bilhões que antes os bancos recolhiam 

compulsoriamente ao Banco Central”. 
41 Ver capítulo 2, seção 2.2. 
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perdas de depósitos e quedas acentuadas dos recursos a elas ofertados no mercado 

interbancário” (MENDONÇA; DEOS, 2012, p. 164-165). 

Portanto, a política monetária, como pronta medida de combate aos impactos 

negativos da crise do subprime, foi restrita à flexibilização dos depósitos compulsórios 

para aumentar a liquidez e os desembolsos de crédito na economia, embora sem 

relevante sucesso, e para evitar falência de bancos de menor porte, o que poderia ter 

desdobramentos sistêmicos. A medida de manter a taxa Selic em um elevado nível, 

além de não combater os efeitos negativos da crise do subprime no final de 2008 e 

início de 2009, pode ter dificultado um impulso para a retomada da trajetória de 

crescimento nesse período. Entretanto, os tardios cortes na taxa Selic, realizados ao 

longo do primeiro semestre de 2009, foram importantes para uma retomada mais 

contundente do crescimento econômico a partir do segundo semestre de 2009. 

 

3.6  Análise do conjunto das medidas anticíclicas 

 Como resposta à eclosão da crise do subprime e dos seus respectivos impactos 

negativos na economia brasileira, o governo adotou diversas medidas nas áreas fiscal, 

monetária, creditícia e cambial. A ação do governo foi imprescindível para contrapor o 

comportamento pró-cíclico dos agentes econômicos, sobretudo dos bancos, e para 

impulsionar a demanda agregada e as expectativas positivas. 

 Entretanto, verifica-se que tais medidas não foram implementadas através de um 

único plano anticíclico envolvendo as áreas de atuação do governo federal, mas, sim, 

adotadas ao longo do tempo. A falta de coordenação das medidas implementadas 

provavelmente dificultou uma ação anticíclica mais contundente, o que poderia ter 

evitado ou diminuído a queda da atividade econômica no final de 2008 e no início de 

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

 O conjunto de medidas adotado pode ser separado em duas fases. Na primeira 

fase, são englobadas as medidas de pronta reação do governo federal diante da eclosão 

da crise. Essas são as medidas implementadas principalmente no final de 2008. Já a 

segunda fase contempla a continuidade das medidas da primeira fase e as novas 

medidas adotadas a partir do início de 2009. 
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 Na primeira fase, a política monetária como ação anticíclica foi restrita às 

alterações nos depósitos compulsórios, visando a restaurar a liquidez e o crédito e a 

evitar falência de bancos de menor porte. Porém, devido ao elevado grau de preferência 

pela liquidez, essas alterações para restaurar a liquidez e o crédito não obtiveram 

relevante sucesso. Por outro lado, elas representaram medida importante para conter 

risco sistêmico, evitando falência de bancos menores e atenuando problemas de liquidez 

de instituições financeiras. Nesse caso, destacam-se as aquisições realizadas pelos 

bancos públicos.  

 Em termos anticíclicos, a principal exceção das políticas implementadas na 

primeira fase foi a manutenção da taxa Selic em 13,75% a.a.. Em um cenário de elevada 

incerteza e de deterioração das expectativas e da atividade econômica, a taxa Selic 

provavelmente contribuiu para a preferência dos agentes econômicos, principalmente 

dos bancos e empresários, por ativos financeiros mais líquidos. Nesse ponto, os títulos 

públicos, que proporcionavam elevada liquidez e rentabilidade e baixo risco, 

permaneceram como os ativos financeiros mais atrativos. Portanto, essa foi uma medida 

contrária aos objetivos anticíclicos. 

 A liquidez e o crédito foram restabelecidos e assegurados por meio da atuação 

dos bancos públicos. 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 econômica. Os bancos públicos também promoveram reduções nos custos de 

diversas modalidades de empréstimos com redução da taxa de juros (spreads). Assim, 

mitigaram riscos sistêmicos e a deterioração das expectativas e impulsionaram o 

consumo, as operações produtivas e os investimentos. Além disso, a atuação dos bancos 

públicos reduziu a necessidade de o BCB agir como emprestador de última instância. 

 Porém, ressalta-se que a taxa Selic, ao ter sido mantida em nível elevado, foi 

uma medida contrária em relação tanto às flexibilizações dos compulsórios quanto à 

atuação dos bancos públicos 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 flexibilização dos compulsórios visava a 

restaurar a liquidez e o crédito e os bancos públicos 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 política fiscal, o principal ponto de destaque foi a manutenção dos 

investimentos do PAC, que está diretamente ligado ao BNDES. Assim, no auge da 

crise, vultosos investimentos estavam em curso. Isso permitiu a conservação de uma 

grande demanda agregada, principalmente no setor de infraestrutura, intensivo em mão 

de obra e constituído de grande cadeia produtiva. A atuação da Petrobrás também foi de 

grande relevância para manter e elevar os investimentos no final de 2008 e início de 

2009. Portanto, o PAC e a Petrobrás contribuíram para um aumento da demanda 

agregada nesse período de maior incerteza e de preferência pela liquidez, impulsionando 

o efeito multiplicador e o aumento do investimento público e privado. 

 A conservação da política salarial, com elevação em termos reais do salário 

mínimo, e os aumentos dos gastos públicos com a previdência social, folha salarial dos 

servidores públicos, seguro desemprego e programa Bolsa Família também foram 

importantes à medida que asseguraram renda para consumo de grande parte da 

população. Nesse caso, ressalta-se que tais medidas permitiram uma continuidade das 

conquistas sociais anteriores, principalmente no que se refere à distribuição de renda. 

Ademais, a parcela da população contemplada tem uma maior propensão a consumir, 

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

 As desonerações fiscais foram medidas importantes para diminuir os custos e os 

preços dos produtos e para impulsionar o aumento de renda disponível para consumo. 

No entanto, no final de 2008, as desonerações ficaram mais restritas à redução do IPI 

sobre o setor automotivo, e à diminuição do IOF e à postergação do pagamento de 

tributos. Vale ressaltar novamente que a redução do IOF é outra medida com objetivos 

contrários a manutenção da Selic em um elevado nível. As reduções fiscais 

apresentaram pouco impacto no final de 2008, enquanto, ao longo de 2009 e 2010, 

foram importantes principalmente para impulsionar o consumo. 

 Devido à brusca e intensa saída de capitais e, consequentemente, à forte 

desvalorização do real, o BCB teve papel ativo no mercado cambial. Entretanto, sua 

atuação restringiu-se a tentar mitigar maior volatilidade, a garantir certo nível de 

liquidez no mercado cambial e a evitar uma desvalorização mais forte da moeda. 

Somente a partir do segundo bimestre de 2009, o câmbio retornou uma trajetória de 

valorização com volatilidade mais amena. 
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 Com exceção da manutenção 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 públicos foram os que tiveram 

desempenho mais eficaz. Além disso, embora algumas medidas não tenham apresentado 

um resultado significativo no final de 2008, foram relevantes para impulsionar a 

retomada do crescimento econômico no primeiro semestre de 2009.  

 Na segunda fase, ao longo de 2009, a manutenção e ampliação das medidas 

adotadas anteriormente e as novas medidas implementadas foram determinantes para a 

retomada do crescimento econômico com queda do desemprego. Além das novas 

medidas de desoneração fiscal, destacam-se três outras medidas no que se refere ao 

impulso à demanda agregada. A primeira foi a redução da taxa Selic, que, 

provavelmente, teve seus efeitos mais concretos a partir do segundo semestre de 2009. 

Porém, apesar dessa taxa ter sido reduzida, ela manteve-se em um nível elevado, 

principalmente em comparação internacional. Desta forma, continuou favorecendo os 

ativos financeiros, mantendo-os com relevante atratividade em relação aos ativos 

produtivos. Além disso, conservou a atração de capitais internacionais de curto prazo, 

pressionando a valorização da moeda doméstica. 

 A segunda medida foi o programa MCMV, importante indutor de investimentos 

públicos e privados no setor de construção civil. Esse setor possui uma grande cadeia 

produtiva, é intensivo em mão de obra e pouco importador. Além disso, o programa 

também visava a aumentar a proteção social, diminuindo o déficit habitacional da 

população de mais baixa renda. Logo, impulsionou o setor de construção civil e a 

geração de empregos e fomentou grande demanda potencial por habitações, pois, 

anteriormente, essa camada social não tinha acesso ao mercado imobiliário.    

 O PSI foi a terceira medida de destaque para a condução e realização de novos 

investimentos do setor privado em bens de capital. Com condições de crédito 

diferenciadas, o programa impulsionou tomadas de decisões de investimento dos 

empresários, sobretudo, para aumentar a produção e a competitividade do setor 

industrial doméstico tanto para atender uma maior demanda no mercado interno como 

para aumentar as exportações.  

 Entretanto, de forma contrária às principais economias do mundo, que 

mantiveram baixas as suas taxas básicas de juros, o governo brasileiro retomou um ciclo 
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de elevações da Selic logo em abril de 2010. Quando a economia demonstrava uma 

trajetória de crescimento mais forte com grande geração de emprego formal, o BCB 

retomou uma política monetária restritiva.  

 No período de 2008 a 2010, destaca-se o aumento de crédito em relação ao PIB, 

sobretudo do crédito à habitação e consumo. Tal elevação esteve diretamente ligada à 

atuação dos bancos públicos, com destaque para o expressivo aumento dos desembolsos 

do BNDES para financiar investimentos. A combinação da elevação do crédito ao 

consumo, e do aumento de renda disponível, principalmente na camada social com 

maior propensão a consumir, impulsionou as expectativas e o consumo na economia, 

configurando o chamado consumo de massa. De forma complementar, o crescimento 

dos investimentos do setor público, especialmente em infraestrutura, e os programas 

PAC, MCMV e PSI, que conduziram o setor privado a maiores investimentos, também 

foram relevantes para impulsionar a demanda agregada na economia e as expectativas 

positivas e para influenciar novas decisões de consumo e de investimento dos agentes 

econômicos. Porém, os resultados primários indicam que o governo poderia ter tido 

uma atuação mais determinante, sobretudo via investimentos públicos. Já a taxa Selic 

poderia ter sido reduzida de forma mais rápida e acentuada logo após a eclosão da crise. 

Ademais, o ciclo de elevações, iniciado em abril de 2010, provavelmente foi uma 

medida precipitada, pois pode ter afetado negativamente a manutenção do ritmo de 

crescimento econômico, verificado em 2010, para os anos subsequentes.  
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 

A atuação do governo federal, por meio da adoção de um conjunto de medidas 

anticíclicas, foi fundamental para atenuar e reverter os impactos negativos provenientes 

da crise do subprime e impulsionar a economia para uma trajetória mais contundente de 

crescimento e de geração de emprego no final de 2008 e início de 2009. No entanto, as 

medidas implementadas não foram resultado de um único plano anticíclico, mas, sim, 

adotadas ao longo do tempo, provavelmente mitigando uma ação anticíclica mais eficaz.  

A política monetária, como pronta medida de combate aos impactos negativos da 

crise do subprime, foi restrita à flexibilização dos depósitos compulsórios visando a 

garantir liquidez e desembolsos de crédito e evitar falências de bancos de menor porte, o 

que poderia ter tido desdobramentos sistêmicos. Porém, para restaurar a liquidez e o 

crédito, essa medida não teve relevante sucesso devido à grande incerteza acerca dos 

desdobramentos da crise, ao elevado grau de preferência pela liquidez e ao 

“empoçamento de liquidez”, especialmente nos maiores bancos. Ou seja, os bancos 

preferiram manter em seu poder ativos com maior liquidez, especialmente títulos 

públicos, que proporcionavam liquidez e rentabilidade elevada e risco baixo.  

A atuação dos bancos públicos se contrapôs ao comportamento pró-cíclico dos 

agentes financeiros, garantindo, desta forma, um fluxo contínuo de crédito e de liquidez 

na economia. Os agentes econômicos, sobretudo os que se encontravam em uma postura 

financeira Ponzi ou Especulativa, puderam refinanciar as dívidas contraídas 

anteriormente e realizar novas operações de empréstimos. A garantia do fluxo contínuo 

de crédito evitou que os agentes econômicos chegassem à insolvência e assegurou suas 

atividades econômicas. Além disso, os bancos públicos também adquiriram carteiras de 

crédito e outras instituições em dificuldade, mitigando um possível risco sistêmico. Ao 

garantir a liquidez e o crédito, também evitaram uma provável onda de deflações de 

ativos e contiveram a deterioração das expectativas, oferecendo um contexto mais 

estável para as tomadas de decisões. Vale enfatizar que a pronta identificação dos 

bancos públicos e suas potenciais práticas como instrumento para conter os impactos da 

crise e induzir a retomada das atividades econômicas constituíram um fator de grande 

relevância. 

Portanto, a atuação dos bancos públicos teve aspectos relacionados à ação de um 

Big Bank, pois, ao garantir o crédito e a liquidez na economia, reduziu a necessidade de 
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atuação do BCB como emprestador de última instância. Além disso, também foi 

fundamental para a sustentação da demanda agregada, do emprego, da renda e do nível 

de lucro na economia, contribuindo para a denominada ação de Big Government. 

Em termos da política fiscal, ainda no que se refere à pronta ação do governo, a 

manutenção dos investimentos do PAC, que estava diretamente ligado à atuação do 

BNDES, e os elevados investimentos da Petrobrás garantiram que, no momento de 

grande retração da atividade econômica no final de 2008 e início de 2009, grandes 

investimentos já estavam sendo realizados. Ademais, o PAC e a Petrobrás conduziram a 

realização de vultosos investimentos tanto públicos como privados no período. Desta 

forma, mantiveram um certo nível de demanda agregada em setores que possuem 

grande cadeia produtiva e são intensivos em mão de obra, gerando grande efeito 

multiplicador. Embora o governo não tenha anunciado outro plano de investimentos, 

que exige tempo para ser implantado e para começar a gerar demanda agregada, os 

investimentos do PAC e os da Petrobrás foram decisivos para evitar uma maior retração 

das atividades econômicas e para reverter essa tendência.  

Quanto às desonerações tributárias, elas possibilitaram, de um lado, a diminuição 

dos custos de produção e dos preços dos produtos. De outro lado, geraram um aumento 

de renda disponível na economia. Porém, tais medidas tiveram um impacto mais efetivo 

apenas ao longo de 2009, tendo sido importantes para impulsionar os investimentos e, 

principalmente, o consumo.  

A conservação do aumento do salário mínimo em termos reais e as elevações dos 

gastos do governo federal com a previdência social, o seguro desemprego, a folha 

salarial dos servidores públicos e o programa Bolsa Família garantiram um aumento da 

renda e uma melhora da distribuição de renda para a camada social com maior 

propensão marginal ao consumo. Logo, foram medidas que aumentaram a renda 

disponível para a demanda por produtos e serviços na economia.   

Entretanto, a manutenção da taxa Selic em um elevado patamar, 13,75% a.a., com 

tardias reduções foi uma medida contrária aos objetivos das demais medidas anticíclicas 

adotadas. Esse fator reforçou a preferência dos agentes econômicos por aplicações 

financeiras que ofereciam maior liquidez, sobretudo os títulos públicos, em detrimento 

não só de investimentos e de aquisições de bens para produção e/ou consumo, mas 

também das concessões de crédito pelos bancos privados.  

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

econômica e impulsionou a recuperação do consumo das famílias e dos investimentos. 
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Dentre as prontas medidas adotadas, provavelmente a de maior efetividade em termos 

anticíclicos foi a atuação dos bancos públicos. Consequentemente, os setores da 

indústria, do comércio e dos serviços apresentaram uma retomada das atividades no 

primeiro semestre de 2009 com a manutenção de saldos positivos de geração de 

empregos formais e com a queda na taxa de desemprego. Enquanto isso, as principais 

economias no mundo registravam retração acentuada do PIB e uma grande elevação nas 

taxas de desemprego. 

A pronta atuação do governo federal brasileiro demonstrou a importância e o 

diferencial da economia brasileira, que possui um grande e diversificado mercado 

interno e pode contar com sólidos bancos públicos em nichos de atuação estratégicos. 

Logo, sua atuação no auge da crise foi crucial para conter e reverter a deterioração 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 trajetória de 

crescimento da economia, principalmente no segundo semestre de 2009. Entre as novas 

medidas implementadas, destacam-se a redução da taxa Selic e os programas MCMV e 

PSI. Esses programas também foram indutores de tomadas de decisões de investimentos 

privados e de fomento à demanda agregada. Além disso, o MCMV apresentava um 

grande viés social, pois visava à diminuição do déficit habitacional no Brasil. Já 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 econômica e 

baratear o crédito. Embora a taxa Selic tenha diminuído significativamente, ela ainda se 

manteve entre as mais elevadas taxas básicas de juros do mundo, o que favoreceu a 

atração de capitais internacionais de curto prazo e, consequentemente, intensificou a 

pressão para a valorização da moeda doméstica. Além disso, em termos reais, a taxa 

básica de juros brasileira permaneceu alta, contribuindo para que os agentes econômicos 

mantivessem aplicações financeiras em detrimentos de investimentos e de atividades 

produtivas. Logo, a manutenção de uma elevada taxa Selic afetou diretamente aspectos 

relacionados à EmgK. Ou seja, para o empresário decidir realizar um investimento, esse 

deve ter uma EmgK vantajosa, especialmente em relação à taxa básica de juros.  

Os resultados primários indicam que o governo poderia ter tido uma atuação fiscal 

mais contundente, especialmente via investimentos públicos. Além disso, as medidas 
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fiscais implantadas, com ênfase nas desonerações tributárias, tiveram um enfoque maior 

no impulso ao consumo e menor ao investimento. Nesse ponto, ressalta-se que, 

seguindo a teoria pós-keynesiana, as medidas de diminuição da tributação 

provavelmente tiveram menos impacto do que uma elevação do gasto público, pois os 

agentes econômicos tendem à preferência pela liquidez em um momento de elevada 

incerteza. Já os aumentos dos gastos públicos, em especial a elevação dos 

investimentos, geraram efetiva e diretamente a demanda agregada. Mesmo assim, a 

atuação fiscal, como Big Government, foi determinante para a condução do 

investimento privado, a sustentação da demanda agregada, a geração de emprego e 

renda, a garantia do nível de lucro e a geração de expectativas positivas.  

Destaca-se que, no período pós-eclosão da crise do subprime, tanto os programas 

MCMV, PAC e PSI, quanto a atuação dos bancos públicos mitigaram as incertezas, 

impulsionaram o animal spirits dos empresários 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 período de 2008 a 2010, os bancos públicos foram 

responsáveis diretos pelo aumento do nível de crédito em relação ao PIB, sendo assim 

um importante fator de impulso para a demanda agregada e para a trajetória do 

crescimento econômico. Nesse ponto, sobressai o aumento de crédito para o consumo, a 

habitação 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 condições mais competitivas, 

especialmente em termos internacionais.    

Devido a essas medidas, pode-se afirmar que o governo brasileiro orientou a 

direção do crescimento econômico para os empresários. Assim, ele foi diretamente 

responsável pelo aumento dos investimentos da economia, que, na teoria pós-

keynesiana, é considerado a variável independente da economia e qualitativamente o 

principal fator de fomento ao crescimento econômico e ao emprego.  

Ao contrário das principais economias do mundo, no período pós-eclosão da crise 

do subprime até o final de 2010, o Brasil rapidamente voltou a crescer com diminuição 

do desemprego e manutenção das conquistas sociais. 

Entretanto, evidencia-se que o aumento do consumo foi maior do que o da 

produção industrial, intensificando o descompasso entre essas duas tendências. Isso 

ocorreu provavelmente devido a aspectos macroeconômicos e estruturais que 

dificultaram a competitividade do setor produtivo brasileiro. Nesse caso, a taxa Selic 
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elevada, a taxa de câmbio, que retomou a tendência de forte valorização, e o ambiente 

de incerteza acerca dos desdobramentos da crise contribuíram para que os empresários 

da indústria se voltassem para a importação em vez de investirem para aumentar sua 

capacidade produtiva, a fim de atender a uma maior demanda doméstica. A capacidade 

ociosa na indústria de transformação, cerca de 20% em 2009, a elevação no déficit da 

balança comercial de manufaturados e o expressivo crescimento do PIB de importação 

indicam que o aumento dos incentivos para o consumo sofreram um vazamento para as 

importações. Assim, nas decisões de composição de portfólio de ativos, os empresários 

provavelmente intensificaram sua participação em ativos financeiros, sobretudo 

atrelados à Selic, em vez de aumentar sua capacidade produtiva.  

Ademais, devem-se ressaltar cinco outros aspectos preponderantes na economia no 

período pós eclosão da crise do subprime até o final de 2010. Em primeiro lugar, o 

aumento do crédito em relação ao PIB foi um aspecto de grande relevância para elevar o 

patamar do consumo e dos investimentos e para induzir decisões de investimento dos 

empresários. Em segundo lugar, a garantia das conquistas sociais por parte do governo 

foi um fator qualitativamente importante para o desempenho econômico e social desse 

período. Em terceiro lugar, o aumento do consumo doméstico, impulsionado 

principalmente por causa da elevação do crédito ao consumo, das políticas de 

desonerações tributárias, dos programas sociais, da elevação do salário mínimo em 

termos reais e do crescimento do rendimento médio da população ocupada e da massa 

salarial, estimulou um maior crescimento especialmente no setor de comércio e de 

serviços. Assim, configurou-se o chamado consumo de massa. Além disso, o 

crescimento no consumo é um importante fator de melhoria das expectativas, 

principalmente as de curto prazo. Em quarto lugar, o saldo de geração de emprego 

formal na economia foi positivo em todos os anos do período, especialmente no setor de 

comércio e serviços. Ademais, já no primeiro semestre de 2009, a taxa mensal de 

desocupação retomou uma trajetória de queda, atingindo 5,3% em dezembro de 2010. 

Em quinto lugar, apesar da atuação do governo federal, do aumento do crédito e do 

aumento da demanda por consumo, a inflação oficial (IPCA) manteve-se controlada, 

ficando entre as bandas inferior e superior estabelecidas no regime de meta de inflação. 

Nas principais economias do mundo, as políticas monetárias expansionistas foram 

mantidas por um longo período, com preocupações de quando e como retirar esses 

estímulos. Entretanto, no Brasil, a partir de abril de 2010, iniciou-se um novo ciclo de 

elevações da taxa Selic, sobretudo, para conter as chamadas ameaças das pressões 
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inflacionárias. Desta forma, verifica-se que, no período pós eclosão da crise até 2010, a 

elevada taxa Selic influenciou negativamente os investimentos e as decisões dos 

empresários para realizar investimentos.  

A política monetária manteve seu viés de atuação via elevada taxa Selic para 

combater uma suposta demanda aquecida diagnosticada pelas autoridades monetárias 

como a principal causa das pressões inflacionárias. Esse restrito diagnóstico não leva 

em conta fatores inflacionários oriundos das condições de oferta e da excessiva 

indexação presente na economia brasileira. Logo, pode-se pontuar que a política 

monetária conservou seus esforços principalmente para atingir a meta de inflação, 

sendo, assim, mais voltada a aspectos de curto prazo. 

Além disso, no auge do enfrentamento da crise, o governo brasileiro apresentou 

grande preocupação com a meta superávit primário, evitando uma política fiscal mais 

contundente. A atuação fiscal poderia ter sido mais relevante, especialmente via um 

maior investimento público. Mesmo assim, houve um notável crescimento dos 

investimentos públicos, sobretudo em infraestrutura, constituindo-se um fator de 

destaque para o impulso à demanda agregada e para a condução de maior investimento 

privado. No entanto, mesmo com toda a preocupação com a meta de superávit primário, 

as despesas com juros, que são diretamente relacionadas à taxa Selic, continuaram 

sendo as responsáveis pelo relevante déficit nominal das contas públicas.  

Em termos da política cambial, após a forte desvalorização e a atuação do BCB no 

mercado cambial, permaneceu a tendência de valorização do real. Como o câmbio é um 

dos principais fatores que influenciam as decisões de investimento, a revalorização do 

real provavelmente estimulou a elevação das importações. Desta forma, o governo 

poderia ter atuado no mercado de câmbio de forma mais intensiva para evitar essa forte 

valorização a partir de 2009. Ou seja, o câmbio continuou com o objetivo mais de curto 

prazo, de combate à inflação, em vez de configurar uma política de médio e longo prazo 

para fomentar cadeias produtivas locais.  

Logo, pode-se constatar que o exitoso desempenho da economia brasileira, com 

rápida retomada do crescimento e queda nas taxas de desemprego, foi resultado da 

atuação do governo federal por meio do conjunto de medidas anticíclicas adotado. Essa 

atuação não só impulsionou a demanda agregada e a liquidez na economia, mas também 

proporcionou um contexto econômico mais estável, para que as decisões fossem 

tomadas sob menores incertezas. Porém, tal atuação poderia ter sido mais contundente 

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

redução da taxa Selic. 
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