UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

CASSIO DE AVILA

A ECONOMIA BRASILEIRA FRENTE A CRISE DE 2007-2008:
UMA ANALISE DAS POLITICAS ECONOMICAS ADOTADAS

Porto Alegre
2016



CASSIO DE AVILA

A ECONOMIA BRASILEIRA FRENTE A CRISE DE 2007-2008:
UMA ANALISE DAS POLITICAS ECONOMICAS ADOTADAS

Dissertacdo submetida ao Programa de Pos-
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS, como
requisito parcial para obtencdo do titulo de
Mestre Profissional em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Marcelo Milan

Porto Alegre
2016



CIP - Catalogacdo na Publicagdo

Avila, Cassio de

A economia brasileira frente & crise de 2007-2008:
uma analise das politicas econdmicas adotadas /
Cassio de Avila. —- 2016.

78 £.

Orientador: Marcelo Milan.

Dissertag¢do (Mestrado) —-- Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, Faculdade de Ciéncias Econémicas,
Programa de Pos-Graduacdo em Economia, Porto Alegre,
BR-RS, 2016.

1. Economia brasileira. 2. Crise de 2007-2008. 3.
Politicas econdmicas adotadas. I. Milan, Marcelo,
orient. II. Titulo.

Elaborada pelo Sistema de Geragao Automatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os
dados fomecidos pelo(a) autor(a).




CASSIO DE AVILA

A ECONOMIA BRASILEIRA FRENTE A CRISE DE 2007-2008:
UMA ANALISE DAS POLITICAS ECONOMICAS ADOTADAS

Dissertacdo submetida ao Programa de Pos-
Graduagcdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS, como
requisito parcial para obtencdo do titulo de
Mestre Profissional em Economia.

Aprovada em: Porto Alegre, 22 de novembro de 2016.

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. Marcelo Milan — Orientador
UFRGS

Prof. Dr. Cristina Fréoes de Borja Reis
UFABC

Prof. Dr. Hermdgenes Saviani
UFRGS

Prof. Dr. Marcelo Soares de Carvalho
UNIFESP



AGRADECIMENTOS

A minha esposa Bruna, pelo amor, carinho e apoio que culminou no incentivo e forca
necessaria para elaboracdo deste trabalho.

Aos meus pais e irmdos, por acreditarem na minha capacidade exequivel de realizar
mais esta conquista.

Ao orientador, Prof. Marcelo Milan, pelo seu conhecimento tecnico-profissional, que
contribuiu muito para a evolucdo deste trabalho.

Aos colegas, pela companhia de jornada, em especial ao grande amigo e colega
Cristiano, que tive o prazer de conhecer ao longo deste curso, pela sua valiosa amizade e

companheirismo.



RESUMO

O presente trabalho examina as politicas econémicas adotadas pelo Brasil como medidas de
enfrentamento a crise econdmica mundial iniciada em 2007-2008. Para isso, apresenta-se a
conceituagdo de crise econdmica e suas flutuacdes, além de um breve historico de crises
econdmicas em alguns paises em determinados periodos. Em sequéncia, é apresentada a
definicdo de politica econdmica, com énfase na politica fiscal e na politica monetaria e
crediticia, bem como seus instrumentos de estabilizacdo ou precaucdo as crises. Apds essa
etapa, o trabalho registra os principais efeitos da crise econdmica no mundo, expondo 0s
principais indicadores e os principais efeitos da crise econdmica no Brasil. Para cumprir sua
proposta, explora as principais medidas de politicas econdmicas adotadas no Brasil como
forma de conter a crise mundialmente instaurada. Os procedimentos metodolégicos utilizados
sdo: revisao bibliografica e pesquisa empirica de dados secundarios para apresentacao da crise
internacional; pesquisa tedrica e empirica secundéria sobre as medidas econdmicas adotadas
pelo Brasil e a analise do conteido apurado, estabelecendo a avaliacdo baseada no respectivo

levantamento bibliogréfico.

Palavras-chave: Crises econdmicas. Crise econdmica mundial. Brasil. Macroeconomia.

Politicas de estabilizac&o.



ABSTRACT

This paper examines the economic policies adopted by Brazil as measures to fight the global
economic crisis that began in 2007-2008. In order to accomplish that, the concept of
economic crisis and its fluctuations is presented, as well as a brief history of economic crises
in s few countries over certain times. Then, the definition of economic policy, with an
emphasis on tax policy and monetary and credit policy, highlighting their stabilization
instruments or measures of precaution against crises are presented. After this step, the
research reports the main effects of the economic crisis in the world economy, exposing the
key indicators and the main effects of the economic crisis in Brazil. To fulfill its main
proposal, the study explores the key measures of economic policies adopted in Brazil as a way
to stem the worldwide crisis. The methodological procedures used are: literature review and
empirical research of secondary data to present the international crisis; theoretical and
secondary empirical research on economic measures adopted by Brazil, and the analysis of

the discussed points, developing an assessment based on the respective literature.

Key words: Economic crisis. World economic crisis. Brazil. Macroeconomy. Stabilization
policies.



LISTA DE ILUSTRACOES

Figura 1 — Taxa de desemprego dos Estados Unidos - 1929 a 1942. ...........ccceeevvevesivesnennnne 16
Figura 2 — Evolugdo dos pregos do PELrOlE0. .........cciiiiiiiiiiiie et 18
Figura 3 — Taxa de crescimento do PIB do Japdo — 1990 @ 2006............ccceeeereerierenerienennnnnas 20
Figura 4 — Taxa de Desemprego d0 JAPAO. .......ccviieiieiieiiiieesie e sre et 21
Figura 5 — Taxa de Inflag80 d0 JAPA0. .......cc.eiveiieeie e 21
Figura 6 — Efeito sobre 0 PIB de eqUIliDrio. ..........ccoiiiiiiiiiicee e 30
Figura 7 — O efeito multiplicador e a demanda agregada. ............ccoceverirenieiene e 31
Figura 8 — Demanda POr MOBUA. ........ceeiueeieiieieeie it e sttt e st se e sreesre e sre e e e sreesresneesreeneeas 40
Figura 9 — A determinagdo da taxa de JUIOS. ........ccueiveiieeiiiieie et 41
Figura 10 — Efeitos de um aumento da renda nominal sobre a taxa de juros. ...........c.ccocvveenne 42
Figura 11 — Efeitos de um aumento da oferta de moeda sobre a taxa de juros. ...........c.cceceeeee. 43
Figura 12 — Funcionamento dos mecanismos de transmissao da politica monetaria. .............. 44
Figura 13 — Uma politica monetéaria contracionista: mecanismo de transmissao.................... 45
Figura 14 — A recesséo global. Crescimento do PIB mundial — 2007 a 2010. ............ccccvvvenne 50
Figura 15 — O prego das agdes e a recessdo - 2007 @ 2009.........cccovvriririenieieenenenesiesesenieas 51
Figura 16 — Taxa de crescimento do PIB do Brasil - 2005 a 2014...........ccceeveeveiveveiieceenne 52
Figura 17 — Desemprego médio anual do Brasil — 2003 a 2015...........cccccevveveiievieve e 53
Figura 18 — Valor adicionado da industria (variacdo % em volume, taxa com ajuste sazonal)54
Figura 19 — Conta corrente do Brasil (em US$ bilnBES). .......cccovviriiiiiiiciceeeee e 55
Figura 20 — Inflagio (IPCA) — 2003 @ 2015. ......ccoiiiiiiiieieee e 56
Figura 21 — Saldo da balanca comercial brasileira em bilhdes — 2003 a 2015.............ccccveeneee 57
Figura 22 — Evolucdo do volume das reservas internacionais. ............cccevverveseeieeseesieeseennens 58
Figura 23 — Taxa de cAmbio comercial (R$/USS). .......ccovriiriiiiieiiiiice e 58
Figura 24 — Investimento direto e estrangeiro no Brasil em US$. .........c.cccocviviiiiiinnennn 59
Figura 25 —Evolugéo do Crédito por Controle de Capital. .........ccccocvviiiiieiiiieieiese e 60
Quadro 1 — Evolucdo do Percentual sobre o PIB do Crédito Livre e Direcionado por Pessoa

Fisica € JUridiCa N0 BraSil.........c.coovoiiiieiiee ettt nna e 62
Figura 26 — Crédito do Sistema Financeiro Nacional sobre 0 PIB...........cccccooviiiiiiiciiinnns 62
Figura 27 — Evolugdo da Taxa Selic — 2003 @ 2015. ......ccoviiieiiiieiieieeeeseee e 63
Figura 28 — Investimento do Governo Federal anual — 2007 a 2015. ........ccccooveviieiiccciec v, 64
Figura 29 — Despesas primarias do governo central — 2005 a 2015. ..........ccoccvvvevvevesiiesnennnne 65

Figura 30 — Receitas do tesouro nacional — 2005 @ 2015. .......cccccvvieieeiieiieere e 66



Figura 31 — Divida liquida do setor publico — 2006 @ 2015. .........ccccoeirernienieneeese e 67
Quadro 2 — Medidas econémicas adotadas pelo Brasil diante da crise mundial...................... 67



2.1

2.1.1
2.2

2.2.1
2.2.2
2.2.3
2.2.4
2.2.5
2.2.6
2.3

3.1
3.2
3.3
3.4

4.1
4.2
4.3
4.4

SUMARIO

LN ESI0] 5161070 J TR 9
CRISE: DEFINIQOES E BREVE HISTORICO ..o 12
Crises Economicas, Crises Financeiras e FIUtUAGOES ...........c.coovvveveicicnc i, 12
Os diferentes tipos de flutuacGes econdémicas proporcionadas pelas crises ................. 14
Breve historico de crises econdmicas em alguns PaiSes........ccevveverieerveresveseenneas 15
A Grande Depressdo da década de 1930 .........cooeerereiinineieeine e 15
A Crise energetica de 1973: 0 choque do petroleo ..........covveiiiieiiineneeseeeee 17
A crise Japonesa de 1990 .......c.ocviiieiiiieieece et 19
A crise do México (Efeito Tequila) ........ccoveiiiieiieii e 22
A Crise 0a ASIA 08 1997 .....vviieeeeeeeeeeeeee ettt 23
A crise econdmica e financeira mundial de 2007-2008 (SUDPFIME)......cccccevvrvririnnns 24
Consideragtes PrelimiNAresS ..o e 26
POLITICAS ECONOMICAS E DE ESTABILIZACAO......ccoooieeeeeeeeereerees 27
o] 1§ A Tor= W ToTo] 1o o 1] - USSR 27
o 1 A Tor= W o | S TS 28
Politica Monetaria € CreditiCia..........covviiiiiiiieeee s 36
Consideractes PrelimiNAreS...........coveeiiiiicie e 47

OS IMPACTOS DA CRISE ECONOMICA MUNDIAL DE 2007/2008 E AS

MEDIDAS ECONOMICAS ADOTADAS .......oeieieeeteeeeeeeeeeeessesseessensnessenesnens 49
Impactos globais causados pela crise 2007-2008............cccevveiiieeiieiiee e 49
A repercussao e os efeitos da crise internacional no Brasil ............ccccccevvviviiennnns 52
As medidas de politica econdmica adotadas pelo Brasil ..........c.ccccceveveiiiiiinnnnns 60
Considerag0es PrelimMINAreS..... ... e 68
CONCLUSAOD . ...ttt 70

REFERENCIAS ..o et e e et e e e e et e et et e s e e e er e e es e e e er e e araee s 77



1 INTRODUCAO

Politicas de estabilizagdo macroeconémica tém sido parte integrante da superacdo das
crises, notadamente a partir das medidas tomadas apds a Grande Depressao de 1929, quando a
teoria formulada por Keynes ofereceu mecanismos que modificaram a politica econdmica dos
governos (e justificaram as politicas anticiclicas que ja estavam sendo adotadas). A utilizagdo
desses mecanismos se torna cada vez mais necessaria diante do contexto econémico mundial
recente, que ainda sofre as consequéncias da ultima grande crise econémica iniciada em 2007-
2008.

Sabe-se que crises podem surgir a partir de desastres naturais. Mas quando nao
originada por esses eventos, a analise econdmica evidencia as decisdes de individuos e
organizac6es como 0s maiores responsaveis pelas depressées econdmicas mundiais. Por essa
razdo, também cabe aos agentes e organizagdes, principalmente aquelas centradas no governo
nacional, promover agdes e instrumentos para amenizar e, se possivel, neutralizar as crises.

Desse modo, no decorrer de uma crise, ou mesmo antes de seu surgimento, pode ser
relevante a acdo do Estado, adotando medidas para a superacdo da mesma ou evitando o
aparecimento. Mas nem sempre a intervengdo acontece, visto que muitos economistas com
posicdo de influéncia nos governos entendem que o mercado se autorregula e, mesmo que
nenhuma medida seja tomada, em algum momento a crise terminara. Tal definicdo sobre o
mercado autorregulatério, pode levar a sugerir que a a¢do ou nao acdo de intervencdo também
é atrelada aos interesses mutuos dos agentes tomadores de decisdo do processo.

Em razdo do acima exposto, o presente trabalho tem por objetivo avaliar as medidas
de politica econdémica adotadas pelo governo brasileiro frente a repercussdo da crise
econbmica de 2007-2008, respondendo as seguintes questdes: Como o governo brasileiro
reagiu a crise? Quais os instrumentos de politica macroeconémica adotados? Quais foram os
possiveis impactos dessas medidas? Para o desenvolvimento da pesquisa, 0s objetivos
especificos incluiram a descricdo de episddios historicos de crise, a indagacdo das suas causas
e a apuracdo dos seus desdobramentos, bem como a discussdo das possibilidades de sucesso
das politicas econémicas voltadas a resolugdo das crises. Em particular, o trabalho objetiva
apresentar as principais caracteristicas da crise 2007-2008, analisar as repercussdes da crise
no Brasil e as acdes de politica econémica do governo federal e discutir 0 embasamento
tedrico da politica econdmica adotada pelo Brasil e as condi¢bes de implementacdo da

mesma.
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Para atingir os objetivos, foi utilizado o método de revisdo bibliografica para
explanacdo dos tipos de medidas econdmicas que foram adotadas pelo Brasil, tendo como
fonte principal a literatura tedrica e empirica que trata da analise da situacdo internacional e
brasileira. O tipo de pesquisa desenvolvida é de natureza exploratoria, com a finalidade de
fundamentar a evolucdo deste estudo, utilizando-se das respectivas fontes bibliogréficas que
tratam o assunto. O trabalho adota os seguintes procedimentos metodolégicos: efetua uma
revisao bibliografica e pesquisa empirica para apresentacao da crise internacional; realiza uma
pesquisa tedrica e empirica sobre as medidas econémicas adotadas pela equipe econdmica no
Brasil, frente & repercussdo da crise econdmica de 2007-2008. Faz entdo uma analise do
contetido apurado, estabelecendo avaliacdo sobre o respectivo levantamento bibliografico.

A pesquisa se justifica pelo seguinte. A eclosdo de uma crise econdmica mundial pode
potencializar efeitos perversos sobre a economia e 0 bem-estar da populacdo. A proporcao
desses efeitos estd diretamente relacionada a profundidade da crise. No momento do
surgimento de uma grande crise, cada nagdo procura buscar medidas de enfrentamentos
condizentes com a atual situacdo econdmica e com 0s instrumentos de atuacdo disponiveis,
objetivando reagir de forma positiva diante da turbuléncia. O Brasil também sofreu reflexos
dos efeitos da crise mundial, mas parece ter sido menos afetado do que outras nagdes mais
desenvolvidas. Diante desse fato, entende-se que o estudo e a pesquisa cientifica permitem
apresentar elementos para avaliar o papel das medidas de politica econdmica adotadas frente a
repercussao da crise mundial de 2007-2008. O entendimento sobre as politicas econémicas e
0 contexto em que sdo implementadas € o ponto de partida para aprofundar o conhecimento
sobre as crises e seus efeitos, possibilitando desenvolver medidas para amenizar impactos ou
até mesmo iniciar a recuperacao da atividade econémica.

A presente pesquisa esta estruturada em trés capitulos, além da introdugéo (primeiro) e
da conclusdo (quinto). O segundo capitulo apresenta a questdo das crises econémicas do
ponto de vista conceitual e histdrico, incluindo tambem a discussdo das suas consequéncias na
forma de flutuacdes, e registra o breve historico de crises econémicas de alguns paises. No
terceiro, sdo abordadas as politicas econdmicas de estabilizagdo, percorrendo conceitos e
instrumentos de estabilizacdo previstos em especial na politica fiscal e na politica monetaria e
crediticia. O quarto analisa os impactos da crise econémica mundial e as medidas econémicas
adotadas para conter as crises. Para isso, neste capitulo ha trés secdes que descrevem o0s
impactos causados pela crise de 2007-2008; a repercussao e os efeitos da crise econdémica no
Brasil; as medidas de politica econdbmica adotadas pelo Brasil. Essa ultima secdo retrata o

cenario econémico brasileiro antes do inicio da crise e observa se 0 pais estava preparado para
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enfrentar uma crise mundial. A secdo avalia também os resultados das a¢des do governo
brasileiro, analisando se foram efetivas para superar as dificuldades que surgiram e se houve

um planejamento do governo para superar a conjuntura econdémica adversa.
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2 CRISE: DEFINICOES E BREVE HISTORICO

O presente capitulo apresenta algumas definicdes de crise econémica, a sua
conceituacdo e o desenvolvimento de sua expressdo. A partir do vocabulo crise, além da
descricdo dos termos crise financeira e crise econdmica, observam-se os diferentes tipos de
flutuacGes econdmicas de que trata este trabalho. Compreendido o significado das crises e as
suas consequentes flutuacdes, o capitulo apresenta algumas das principais crises econémicas
do século XX e XXI, além de algumas politicas econémicas de estabilizacdo utilizadas para

conter os efeitos das mesmas (mas sem aprofundar, ja que esse é o tema do proximo capitulo).

2.1 Crises Econbémicas, Crises Financeiras e Flutuacdes

A expressdo ‘crise’ € objeto de estudo cientifico de socidlogos da contemporaneidade,
um ramo conhecido como “crisiologia” (WIEVIORKA, 2013). A sua defini¢cdo passa por um
evento relacionado a incerteza, uma vez que “A l'origine, Krisis signifie décisio: c'est le
moment décisif, dans [I'évolution d'un processus incertain, qui permet le diagnostic.
Aujourd'hui crise signifie indécision. C'est le moment ou, en méme temps qu'une perturbation,
surgissent les incertitudes”.* (MORIN, 1976, p. 149).

Sandroni (1999) compreende que a crise econdmica passa pelo desequilibrio entre a
producdo e o consumo, relacionando-a a escassez subita de bens por motivo de eventos
naturais (epidemias, secas, inundacfes e outras), e/ou por conta de acontecimentos sociais
como guerras e insurreigdes. Nao obstante, também faz referéncia as crises provenientes da
superproducdo no setor de bens de capital e no setor de bens de consumo relacionados a
demanda. Como consequéncia, destaca a quebra de entidades empresariais, 0 desemprego em
massa e a reducdo de salarios, lucros e pregos. Afioveros (1995) estabelece que a crise pode
ser representada pelas fases dos ciclos econdmicos. Em sua percepcao, existem ciclos curtos e
ciclos longos, além de crises comuns e crises profundas. A crise revela-se como 0 momento
de transicdo da prosperidade a depresséo.

De acordo com Thompson (2013), € possivel distinguir dois tipos de crise na vida
socioecondmica. A primeira, denominada “crise do sistema”, ¢ relacionada ao colapso do

sistema de integracdo econdmica decorrente de falhas e do ndo cumprimento do papel dos

Originalmente, Krisis significa decisdo: este ¢ 0 momento decisivo na evolugdo de um processo incerto, que
permite o diagnostico. Hoje, crise significa indecisdo. Este € 0 momento em que, juntamente com uma
perturbagdo, surgem as incertezas. (MORIN, 1976, p. 149, traducdo nossa).
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mecanismos autorreguladores. Como exemplo, cita-se a superproducéo de bens em relagéo ao
0 que o0 mercado pode absorver. Essa situacdo provoca uma anormalidade no sistema de
precos € uma brusca ruptura na economia. A segunda, estabelecida como “crise de
identidade”, representa a quebra de integragdo social. Esse tipo de crise surge a partir da
consciéncia de um significativo rompimento, que leva a percep¢do do sintoma de que a vida,
ou “identidade coletiva”, esta de alguma maneira ameagada.

No que tange ao entendimento sobre as crises financeiras como forma especifica de
crise econdmica, Kindleberger e Aliber (2013, p. 32), salientam que: “Minsky destacou que as
mudancas no fornecimento de crédito eram prociclicas: aumentavam quando a economia
estava acelerada e diminuiam quando desacelerava”. Com base nessa constatagdo, observou
que os investidores ajustavam para cima as estimativas de lucratividade durante os processos
de expansdo dos mercados econémicos, pois estavam mais otimistas em relacdo a gama de
investimentos disponiveis, 0 que tornava o cenario propicio a realizacdo de empréstimos. No
entanto, quando a economia desacelerava, os credores passavam a ser mais cautelosos e as
perdas aumentavam, corroborando o pessimismo a deixar os investidores menos otimistas.

E possivel assim tratar das crises financeiras relacionadas a expansdo do crédito.

Dessa forma, Kindleberger e Aliber realgam:

Minsky acreditava que o crescimento no fornecimento do crédito em bons
momentos econdémicos e 0 subsequente declinio no fornecimento fragilizavam os
arranjos econémicos e aumentavam a probabilidade de uma crise. [...] Minsky
sugeriu que os eventos que levam a uma crise comegam com um “deslocamento” ou
inovacdo, algum choque exdgeno ao sistema macroecondmico (KINDLEBERGER;
ALIBER, 2013, p. 32).

Kindleberger e Aliber (2013, p. 40) também destacam que cada crise possui
caracteristicas especificas e formas singulares relacionadas a “[...] natureza do choque, o
objeto de especulacdo, a forma de expansdo do créedito, a engenhosidade dos golpistas e a
natureza do incidente que causa a revolu¢do”. Acima de tudo, observam que uma das
principais formas de surgimentos de crises deve-se ao processo oriundo de uma bolha® de

crédito.

Conforme Kindleberger e Aliber (2013), uma bolha representa um aumento exponencial no endividamento
(20% ou 30% ao ano) que nao pode ser mantido. Ainda, seu estouro pode significar a queda irremediavel dos
valores de forma rapida.
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2.1.1 Os diferentes tipos de flutuagdes econdmicas proporcionadas pelas crises

Em razdo dos diferentes tipos de flutuacdes econdmicas em suas relagbes com as
crises, apresenta-se nessa secdo a conceituacdo dos termos utilizados na economia que
retratam crises de diversos aspectos, como: depresséo, instabilidade e recessao.

Blanchard (2011) entende que o vocabulo depressdo é geralmente empregado para

descrever uma recessao profunda e prolongada. O autor destaca que:

(Embora ndo haja qualquer definicdo consensual, os economistas usam 0 termo
depressao para descrever uma recessdo profunda e prolongada) [...] (Mais uma vez,
embora ndo haja definicdo consensual, a maioria dos economistas usa o termo crise
para se referir a um longo periodo de crescimento baixo ou nulo, mais prolongado
do que uma recessdo tipica, porém menos profundo que uma depressdo.)
(BLANCHARD, 2011, p. 420, grifo do autor).

Sandroni (1999, p. 165) define a depressdo econdomica como a “Fase do ciclo
econdmico em que a producdo entra em declinio acentuado, gerando queda nos lucros, perda
do poder aquisitivo da populagido e desemprego”. No sentido de minimizar os efeitos de uma
depressdo econdmica, Sandroni (1999) descreve que os governos tendem a adotar medidas
que visam 0 aumento do consumo e, consequentemente, do emprego. Cita-se como exemplo
desse tipo de medida a reducdo do imposto de renda, 0 aumento de investimentos em obras
publicas, bem como a diminuicdo das taxas de redesconto e a emisséo de papel-moeda. Esses
instrumentos sao avaliados no proximo capitulo.

Do que se refere a instabilidade, Minsky (1992) estabelece que essa é condicionada a
uma variabilidade financeira, podendo ser captada em relacéo a aspectos tedricos e empiricos.
O aspecto empirico é observado ao longo do tempo diante das inflacbes e deflagdes das
economias capitalistas, que parecem ocorrer fora do controle. No aspecto tedrico, a hipbtese
da instabilidade financeira parte de uma interpretacdo de Keynes, desenvolvida tendo por base

a grande contracdo financeira dos Estados Unidos dos anos 1930. Minsky argumenta:

The financial instability hypothesis is a model of a capitalist economy which does
not rely upon exogenous shocks to generate business cycles of varying severity. The
hypothesis holds that business cycles of history are compounded out of (i) the
internal dynamics of capitalist economies, and (ii) the system of interventions and
regulations that are designed to keep the economy operating within reasonable
bounds (MINSKY, 1992, p. 9).2

A hipétese de instabilidade financeira € um modelo de uma economia capitalista que ndo depende de choques

exdgenos para gerar ciclos de negocios de gravidade variavel. A hipdtese sustenta que os ciclos econdmicos
da historia sdo gravados de fora de (i) a dinamica interna das economias capitalistas, e (ii) o sistema de
intervencdes e regulamentos que sdo projetados para manter a economia a funcionar dentro dos limites
razoaveis (MINSKY, 1992, p. 9, traducéo nossa).
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Sobre o termo recessdo, para Sandroni (1999), a recessdo representa um declinio da
atividade econdmica ilustrada pela queda na producéo, diminuigdo da taxa de lucro, aumento
do desemprego e elevacdo dos indices de faléncias e concordatas. A recessdao também ¢é
vinculada ao processo de ciclos econémicos proprios da economia de mercado ou capitalista.

A fim de parametrizar entendimentos distintos de autores citados acima sobre crise,
recessao e depressao, para ndo haver perda do que esti posto nos conteudos, sob nenhuma
forma de possiveis interpretacGes diferentes ao tema, esta pesquisa considerara os termos
recessdo e depressdo também entendidos como crise ao longo deste trabalho. Na préxima

secdo, apresenta-se 0 escopo histérico de crises econémicas ocorridas em alguns paises.

2.2 Breve historico de crises econémicas em alguns paises

No que se refere ao contexto histérico das crises econdmicas, a presente secao
sintetiza brevemente algumas crises econdmicas ou financeiras relevantes que ocorreram no
capitalismo com efeitos internacionais, a iniciar pela Grande Depressao da década de 1930 até

a crise econdmica e financeira mundial de 2007-2008.

2.2.1 A Grande Depressao da década de 1930

A Grande Depressdo da década de 1930 é geralmente a primeira referéncia a ser
considerada por diversos autores dentre as mais conhecidas calamidades econdmicas e
financeiras em razdo dos grandes danos a economia norte-americana que repercutiram na
economia mundial. A crise levou milhares de familias a faléncia, e ainda causou
consequéncias relevantes a outras nagdes. Para melhor compreensdo acerca do que ocorreu
durante a Grande Depressdo, é importante salientar como se encontrava a economia norte-
americana antes desse acontecimento: os Estados Unidos ascendiam economicamente devido
a venda de armamentos e empréstimos financeiros concedidos durante a Primeira Guerra
Mundial & Franga e & Inglaterra que, juntamente com a Rdssia, formavam a Triplice Entente.
Com o final da Guerra, a Europa encontrou-se destruida e os Estados Unidos foram os
grandes auxiliadores na sua reconstrucdo. As ac¢fes dos norte-americanos estavam vinculadas
a venda de manufaturas e alimentos para quase todos os paises europeus, bem como a
empréstimos financeiros para reconstrucdo de praticamente todos os paises envolvidos
(ALVES, 2012).
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A partir de 1925, quando houve o inicio da recuperagdo da Europa, os Estados Unidos
sofreram com a diminuicéo considerdvel do nimero de exportagdes as coldnias europeias. A
maioria dos cidaddos norte-americanos estava endividada por conta da facilidade do crédito a
juros baixos existente no pais. As medidas econémicas estimulavam a populacdo a realizar
compras a prazo, o que ocasionou a perda do habito de guardar dinheiro, ou, quando faziam,
era em quantidades irrisorias. Diante desse cenario, e considerando a diminui¢do das
exportacGes, a producdo de bens acelerada formou estoques maiores que a demanda,
ocasionando o inicio das demissdes na inddstria norte-americana e, em sequéncia, uma das
maiores depressdes mundiais ja registradas (ALVES, 2012).

Em 1929, o desemprego nos Estados Unidos atingiu a taxa de 3,2%, equivalendo a um
percentual relativamente baixo. No entanto, a partir desse ano, o pais atravessaria uma
situacdo de aumento substancial do desemprego. Conforme pode ser visto na figura 1 abaixo,
ao final de 1929 observa-se 0 aumento acentuado da taxa de desemprego, atingindo seu auge
no ano 1933, quando a taxa chegou a 24,9% e, posteriormente, seguiu-se um lento declinio
(BLANCHARD, 2011).

Figura 1 — Taxa de desemprego dos Estados Unidos - 1929 a 1942
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Fonte: Adaptado de United States Departament of Labor (2016).

Apesar de comumente a Grande Depressdo estar associada ao colapso da bolsa de
valores de Nova lorque, que ocorreu em 1929, os sinais da depressdo ja haviam se
manifestado antes, conforme descrito acima. Mesmo assim, o colapso da bolsa mostra sua
relevancia ao agravar a crise. No periodo de 1921 a 1929, a bolsa de valores apresentou um
significativo aumento na cotagdo das a¢des negociadas. Os pre¢os subiram vertiginosamente

ao ponto de serem mais rapidos que os dividendos pagos pelas empresas. Em setembro de
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1929, o indice de precos da bolsa de valores estava em 313, mas em outubro do mesmo ano
comecou a cair significativamente, sendo que em apenas dois dias desse més houve uma
queda de 23%. Em junho de 1932, o indice estava em 47, sendo esse 0 seu patamar mais
baixo (BLANCHARD, 2011).

Para entender os motivos que conduziram ao colapso da bolsa em 1929, considerando
ndo haver noticias econémicas relevantes antes do acontecimento, a maior possibilidade de
explicacdo da crise estaria associada ao fim de uma bolha especulativa® e, conforme Alves
(2012), por conta da facilidade do crédito a juros baixos existente no pais mediante a ado¢éo
de medidas econdmicas que estimulavam a populagéo a realizar compras a prazo. As acgoes
eram vendidas aos investidores por precos elevados, o que antecipava o0 aumento de precos
adicionais no futuro. Esse fato eventualmente causou um pavor nos investidores, que tentaram
vender essas acles, levando o mercado a uma grande queda dos precos (BLANCHARD,
2011).

No Brasil, durante o periodo da crise de 1929, predominava-se a cafeicultura como um
dos maiores setores responsaveis pela exportacao brasileira. De 1927 a 1929, o pais acumulou
grande quantia de estoques de café em razdo da alta quantidade de capital privado e
estrangeiro que ingressou no pais. Mas devido o inicio da crise mundial passava a ser
impossivel obter mais crédito do exterior para financiar a retencdo de novos estoques. Ao
final de 1929, as baixas chances de financiamentos para as grandes safras previstas para o
futuro fizeram acelerar a queda do preco internacional do café em 60%, além de diminuir o
preco de todos os produtos primarios. Esse senario, em 1931, levou a injecdo de 1 milhdo de
cruzeiros na economia para aquisicdo do café estocado e sua destrui¢do de forma a minimizar

os efeitos com custos de estoques e regulacdo do preco do café. (FURTADO, 2007).
2.2.2 A crise energética de 1973: o choque do petréleo

O choque do petroleo de 1973 teve inicio com o surgimento do conflito entre Israel,
Egito e Siria, conhecido como a Guerra do Yom Kippur (ALVES, 2012). O primeiro reflexo
da conflagracéo foi 0 aumento do preco do petréleo pelos seis paises exportadores do Golfo,
quando elevaram o preco do Arabian Light (petréleo oriundo do oriente médio) de US$ 2,99

para US$ 4,12. Passados alguns dias ap0Os esse acontecimento, ocorreu o choque de maior

4 o iz "
Uma bolha especulativa "Ocorre quando o valor de uma variavel afasta-se do nivel em que os fatores que

determinam o seu valor sugerem; quando as pessoas argumentam que uma agdo esta super ou subvalorizada,
elas estdo sugerindo que existe tal bolha. (DORNBUSCH, FISCHER, STARTZ, 2013).
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relevancia, sendo esse o embargo da Organizacio Arabe dos Paises Exportadores de Petroleo
(OPAEP) aos paises aliados de Israel, entre eles os Estados Unidos, no fornecimento de
petréleo devido ao envio de armamentos para Israel combater a Siria e 0 Egito. Dois meses
depois, 0 preco do petrdleo atingiu US$ 11,65. Na figura 2, apresenta-se a evolugdo do preco
do petroleo a partir das informacfes das importagbes mundiais, deflacionado pelo indice de
preco das exportacbes dos produtos manufaturados dos paises importadores denominados
OCDE (MARTIN, 1992).

Figura 2 — Evolucao dos precos do petroleo
uss
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Fonte: Adaptado de United Nations Conference on Trade and Development (2016).

O embargo aos Estados Unidos causou transtornos em diversas areas e fez o pais
racionar o uso do petréleo, prejudicando toda a sua economia. Embora o Brasil ndo sofresse
diretamente um embargo, teve que pagar mais caro pelo petrleo importado. Em plena época
do milagre econémico brasileiro, o preco elevado gerou inflagcdo, devido ao fato de o principal
ramo de desenvolvimento do pais estar vinculado a indUstria automobilistica, uma das mais
afetadas por esse episodio, o que contribuiu fortemente para a diminuicdo do indice de
crescimento brasileiro. Embora tenha acarretado danos a economia, a crise também serviu de
estimulo para o governo incentivar pesquisas de outros combustiveis, como o alcool, que
passou a ser adicionado a gasolina. Além desse resultado, também foram direcionados
incentivos, na forma de subsidios, as montadoras para construirem motores a alcool (ALVES,
2012).
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2.2.3 A crise japonesa de 1990

No periodo de 1953 a 1973, as taxas de crescimento do Japdo foram de
aproximadamente 10% ao ano. Os bancos eram 0s principais e predominantes agentes
financeiros que operavam com a tutela governamental com a finalidade de disponibilizar
recursos para investimentos. Essa era basicamente a Unica opg¢do de crédito como fonte de
financiamento para as empresas. As taxas de juros possuiam rigoroso controle e o créedito
bancario ocasionou o fortalecimento e protecdo aos incentivos comerciais e fiscais. As
estratégias corporativas focavam no aumento das vendas e na abrangéncia de mercado mais
do que propriamente nas taxas de lucros. (CANUTO, 2013).

Nesse periodo o Japdo dispunha de generosa capacidade criativa, dominava tecnologias
e diversificava suas linhas de producdo industrial. Tudo isso somado a investimentos
elevados, baixa rotatividade de funcionérios nas empresas japonesas e ao financiamento via
crédito oriundo dos bancos apoiados pelo governo, repercutiu no rapido crescimento das
exportacGes e da economia. (CANUTO, 2013).

No choque do petréleo de 1973, o Japdo se ajustou focando maior forca de sua
capacidade na estrutura produtiva levando a duas mudancas: banalizacdo da indlstria de
processamento de recurso naturais a outros paises (sem maiores danos as firmas japonesas) e,
foco na especializagdo metal mecénica direcionando mais investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) dos ramos de processamento. Essas mudancas permitiram a
consolidacdo do Japdo na lideranca dos setores eletrdnicos, automobilistico e de bens de
capital. O crescimento se manteve acima de 4% ao ano, maior que as economias mais
avancadas entre 1975 a 1985. (CANUTO, 2013).

No inicio da década de 80, devido a valoriza¢do do iene frente ao ddlar, ouve outro
momento de focalizacdo produtiva que ocasionou mudangas nas estratégias corporativas da
area metal-mecénica. Na segunda metade da década, houve um aumento subito de
investimentos japoneses no exterior. As empresas japonesas criaram redes de producdo em
eletronica e automobilistica de forma regional intercionalizada. As redes de producdo
localizavam-se em pequenas areas do NAFTA®, da Europa e da Asia. O Japdo seguia
crescendo sua economia acima dos paises desenvolvidos até 1991. Ao mesmo tempo as
bolhas especulativas de agdes dos imoveis elevavam o valor das reservas e das bases
financeiras empresariais. (CANUTO, 2013).

®  North American Free Trade Agreement (NAFTA) é nome instituido para o tratado envolvendo o Canada, o

Meéxico, os Estados Unidos. Em portugués: Tratado Norte-Ameriacano de Livre Comércio.
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Apo6s um longo periodo de crescimento elevado, com taxa media de 7,4% no periodo
de 1950 a 1973 e 4% no periodo de 1973 a 1991, o Japdo ndo conseguiu manter o
desempenho a partir da década de 90, quando os indices passaram a diminuir, levando o pais a
um baixo crescimento. Na década de 80, a bolsa japonesa teve um 6timo desempenho. O
indice Nikkei® aumentou cerca de cinco vezes. No entanto, caiu acentuadamente nos anos
posteriores e continuou diminuindo no decorrer da década de 90 levando os dividendos ndo
conseguir acompanhar o indice de precos das acfes. Nesse sentido, essa diferenca sugere o
surgimento de uma bolha especulativa em que o0s investidores compram ac¢des a um preco
superior porque estimam que o preco no futuro seja maior (BLANCHARD, 2011).

O avanco da crise acarretou ao Japdo um periodo de baixo crescimento, representado
por uma taxa média de 1% entre 1992 a 2002 (figura 3), indice muito baixo com relacdo aos
anos anteriores. Essa situacdo trouxe ao Japdo o aumento do desemprego e transformou a
inflacio em uma deflacdo. Conforme a figura 4, é possivel identificar que a taxa de
desemprego alcangou apenas 5,4%. Apesar de ser uma taxa relativamente baixa comparada a
taxa média norte-americana e a de outros paises europeus, para 0 Japao esse indice representa
um sinal de uma economia desajustada devido as protecGes ao emprego, o que contribui para
um efeito relativo de baixo desemprego. (BLANCHARD, 2011).

Figura 3 — Taxa de crescimento do PIB do Japé&o — 1990 a 2006
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Fonte: Adaptado de The World Bank (2016).

® £ estabelecido como um indice amplo dos precos das a¢Bes japonesas (BLANCHARD, 2011).
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Figura 4 — Taxa de Desemprego do Japéo
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Fonte: Adaptado de The World Bank (2016a).

Figura 5 — Taxa de Inflacdo do Japéao
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Fonte: Adaptado de The World Bank (2016b).

Com relacdo a utilizacdo das politicas monetéria e fiscal, conforme Blanchard (2011),
a politica monetéaria foi utilizada tarde demais. Em 1990, a taxa de juros ficou proxima a 8%
em razé@o de o Banco do Japdo ter visado diminuir o preco das a¢Ges por conta da subida do
indice Nikkei. No entanto, essa medida, em um pais com uma inflacdo baixa, significou uma
diminuigcdo do crescimento e, mesmo a quando a taxa chegou proxima a zero em 1994, o
desemprego permaneceu elevado. Conforme a figura 5, a partir de 1998 a inflacdo se tornou
deflacdo constante e a taxa real de juros ficou positiva. Ja em relacéo a politica fiscal, mesmo

diante da crise, 0 governo japonés diminuiu 0s impostos e aumentou os gastos. O déficit
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orcamentario chegou a 8% do PIB em 2003, porém passou a diminuir nos periodos seguintes,
mesmo continuando moderadamente elevado.

A recuperacao da economia japonesa, com o crescimento do produto, somente se deu
a partir de 2003, com o anuncio do Banco do Japao declarando que manteria a taxa nominal
de juros em 0% até ocorrerem sinais significativos de inflagdo. Essa declaragdo foi lida com a
expectativa de uma taxa positiva no futuro, e a taxa real de juros em longo prazo diminuiu
(BRANCHARD, 2011).

2.2.4 A crise do México (Efeito Tequila)

A crise do México de 1994, também conhecida como crise do peso mexicano, gerou
impactos que ndo atingiram somente a sua economia, mas prejudicaram a economia de outros
paises em desenvolvimento, entre eles o Brasil. O inicio dessa crise se deu a partir de uma
repentina desvalorizagdo de sua moeda, 0 peso mexicano, em relagdo ao dolar, em 1994. Por
conta de ter sua moeda atrelada ao délar, oscilando minimamente desde 1988, essa politica
ndo foi positiva para o desenvolvimento da industria mexicana que, em razdo de sua reduzida
tecnologia, ndo poderia fazer frente a concorréncia dos produtos importados. (ALVES, 2012).

Essa situacdo contribuiu para a supervalorizacdo da moeda mexicana e também
resultou em uma dificuldade de vender seus produtos no mercado internacional. A deciséo
adotada pelo Banco Central mexicano foi de elevar a taxa de juros basica, com o objetivo de
atrair investidores. No entanto, essa decisdo prejudicou ainda mais a industria nacional
mexicana, com o aumento das importagdes fazendo com que quantidades significativas de
dolares saissem do pais. (ALVES, 2012).

Visando atrair mais investimentos, o México criou os Tesobonos’, acdo que atraiu
diversos investidores, mas ndo foi efetiva para segurar as reservas internacionais, que
continuavam caindo. O agravamento da crise se deu quando o FED®, em razéo da crescente
inflagdo norte-americana, aumentou consideravelmente sua taxa basica de juros, ocasionando
o retorno dos investidores do México a economia dos Estados Unidos. Os investidores
passaram a vender os Tesobonos e o governo mexicano, proximo ao final de 1994,

desvalorizou a sua moeda em 15%, gerando desconfianca entre os investidores e uma corrida

“[...] papéis emitidos pelo Banco Central mexicano com valores indexados ao doélar [...]”. (ALVES 2012, p.
162).

Federal Reserve System (FED) ou Sistema de Reserva Federal. Este 6rgdo é o banco central dos Estados
Unidos, conforme Ato do Federal Reserve aprovado pelo Congresso norte-americano em 1913 com o
objetivo de por fim aos panicos bancarios. (HUBBARD, O’BRIEN , 2010).
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a venda dos Tesobonos. Quase sem reservas, situacdo que levou a uma desconfianga
internacional com relagdo aos mercados emergentes, e especificamente a América Latina, 0
Fundo Monetario Internacional (FMI), o Canada e os Estados Unidos realizaram um
empréstimo de US$ 50 bilhGes ao México para salva-lo da faléncia. O empréstimo minimizou
os efeitos da crise, mas a desconfianca internacional fez com que diversos paises, incluindo o
Brasil, aumentassem as taxas béasicas de juros para continuarem atraindo investidores
externos. Por conta dessa acdo, onde a tal pratica foi adotada, os paises passaram por uma
significativa recessdo. (ALVES, 2012).

2.2.5 A crise da Asia de 1997

Em razdo da desconfianca que muitos investidores possuiam com relacdo aos paises
em transicdo do Leste Europeu, do Oriente Médio e da Africa, e também por conta da crise do
México que gerou desconfianca sobre os paises da América Latina, a Asia passou a receber
mais investimentos internacionais. Paises como Tailandia, Malasia, Coréia do Sul, Indonésia
e Singapura, conhecidos como Tigres Asiaticos, vinham apresentando altas taxas de
crescimento desde os anos 80.

A partir dos anos 90, visando atrair maior quantidade de capital, esses paises
aumentaram suas taxas de juros para se tornarem mais atrativos aos investidores externos. No
entanto, de forma inesperada, a crise aconteceu, e dois fatores foram considerados como
possiveis responsaveis. O primeiro, uma inflacdo superior aos indices normais nos Estados
Unidos levou o FED a elevar a taxa de juros para conter o aumento do consumo. O segundo
motivo se atrela ao fato de que China e Taiwan passaram a despontar como grandes
exportadores, deslocando assim mercados consumidores dos Tigres Asiaticos. Essas situacdes
possivelmente foram os fatores que contribuiram com o desencadear da crise.

A Tailandia, a partir de 1996, apresentava dificuldades para manter sua moeda
valorizada em razdo da queda dos investimentos externos que estavam sendo direcionados aos
Estados Unidos. A Coreia do Sul passou a experimentar uma diminui¢do de suas reservas,
pois a sua moeda mais forte resultou em perda do mercado internacional para as suas
exportagbes, o que, somado a diminuigdo dos investimentos externos, favoreceu a
concorréncia da China e da Tailandia em produtos tecnoldgicos. Hong Kong retornou a
soberania da China, fator esse que gerou incertezas no mercado internacional em relacdo a

Asia.
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Apesar desses acontecimentos, o0 auge da crise ocorreu em 1997, quando a Tailandia,
praticamente falida, fez flutuar livremente sua moeda, o bath tailandés, em relacdo ao dolar.
Essa operacdo fez despencar o valor do bath, levando investimentos de curto prazo a sairem
do pais. A queda dos investimentos fez com que a Malésia e a Indonésia deixassem suas
moedas flutuantes em relacdo ao dolar, situacdo que acarretou uma queda de 10% em média
no PIB de cada pais. A Coreia do Sul também teve elevada queda no seu PIB (8%). A
Indonésia, além da queda no PIB, passou a ter elevada inflacdo e conflitos armados em
diversas regides, ocasionando a queda da ditadura militar do pais.

Em 1998, o FMI prestou apoio financeiro de US$ 40 bilhdes para socorrer as
economias da Coréia do Sul, Tailandia e Indonésia. Essa acao evitou a queda acentuada das
moedas nacionais, amenizando a inflagdo. A Coreia do Sul, por conta da sua tecnologia mais
avancada em relacdo a dos tigres asiaticos, conseguiu superar a crise com maior agilidade.
Mas a Tailandia, a Indonésia e a Maléasia obtiveram taxas mais baixas de crescimento e,
portanto, demoraram mais para superar a crise. A crise dos tigres asiaticos fez com que
aumentasse a desconfianca externa aos paises emergentes, entre eles o Brasil, levando-os a
experimentar 0 aumento de suas taxas basicas de juros para evitar a fuga e atrair investidores,
dessa forma diminuindo a perspectiva de crescimento econdmico dos mesmos (ALVES,
2012).

2.2.6 A crise econdmica e financeira mundial de 2007-2008 (Subprime)

A crise econdmica e financeira mundial se originou especificamente nos Estados
Unidos a partir do ano de 2007. Sua natureza ainda é pesquisada por diversos economistas,
que tecem explicagdes relatando as possiveis causas que levaram o mercado norte-americano
a uma das mais profundas crises econémicas. Uma explicagdo é oferecida por Bresser-Pereira
(2010) em trabalho publicado pelo “Dossié da Crise” da Associagdo Keynesiana Brasileira. O
autor argumenta que a causa direta da crise foi a concessdo irresponsavel de empréstimos
hipotecarios para credores que ndo possuiam a capacidade de honrar esses compromissos. A
inadimpléncia entdo aumentou a partir do aumento da taxa de juros.

Outros estudos também oferecem explicacdes para o inicio da crise internacional.
Carvalho (2008) realizou pesquisas para identificar a razéo do surgimento da crise. Conforme
0 autor, a baixa taxa de juros adotada pelos Estados Unidos nos anos 90 levou as institui¢oes
financeiras a ampliar o seu campo de atuagéo. O foco voltou-se para os mercados emergentes,

onde se podiam cobrar maiores taxas de juros em razdo do risco de perda. Por outro lado,
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tinha-se um maior ganho se ndo houvesse calote. Mas houve uma mudanca de estratégias a
partir da sequéncia de crises, comegando com a do México, ocorrida em 94 e que em seguida
se estendeu a Asia, RUssia, Brasil e outros mercados emergentes. Apds a crise de 94, foi
constatado pelas instituicdes financeiras que esses mercados eram frageis e poderiam
rapidamente se deteriorar. Além do mais, ndo eram grandes o suficiente para sustentar a
expectativa de lucratividade exigida pelo enorme sistema financeiro norte-americano. Com o
mercado dos paises em desenvolvimento ndo sendo mais uma boa opcéo para investimentos,
foi identificado o promissor mercado de financiamento imobiliario do proprio pais, com um
estoque de hipotecas rondando a casa de US$ 10 trilhdes.

Para atender a essa grande e promissora oportunidade, os bancos e as agéncias
financeiras comecaram a fomentar em maior volume os contratos de hipotecas residenciais de
longa duracdo. Nessa modalidade o imovel é dado em garantia do empréstimo. O comprador
somente se torna proprietario ap6s o término do financiamento. Na hipdtese do
descumprimento do pagamento, o financiador retoma o imovel para revender e tentar
amenizar o prejuizo. Geralmente, o banco financiador da hipoteca ndo tem o interesse de
retomar o imoAvel. 1sso acontece em razdo da perda de receita dos juros sobre o empréstimo,
além de assumir despesas com conservacao e manutencao desse imével. Para reduzir a chance
de precisar retomar o imovel, o banco realiza uma analise minuciosa do candidato ao crédito.
Sdo analisados dados como: renda, adimpléncia na pracga, perspectivas profissionais, entre
outros. O candidato que ndo preencher essas condicdes ndo recebe o empréstimo
(CARVALHO, 2008).

Percebendo que esses agentes que ndo preenchiam as garantias minimas para o
financiamento representavam um enorme contingente da populacdo, a saida foi a oferta de
créditos chamada ‘“hipotecas subprime”, modalidade de empréstimo que identifica
precisamente os individuos que ndo teriam renda, garantias, ou histérico de crédito que
justificassem a concessao do empréstimo. Essa modalidade de crédito logo ficou conhecida no
mundo inteiro. Blanchard (2011) esclarece que os empréstimos do tipo “hipotecas subprime”
existem desde meados dos anos 1990, mas passaram a ser mais frequentes a partir dos anos
2000. Em 2006, essa modalidade de empréstimo representava 20% de todas as hipotecas
imobiliarias norte-americanas. Devido a essa modalidade de empréstimo possuir maior risco,
a taxa de juros que poderia ser praticada pelos bancos e financeiras, em relacdo as taxas
cobradas no mercado com requisitos considerados normais para concessdo de um empréstimo,

passou a ser maior.
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A explosdo dessas praticas especulativas no mercado imobiliario americano era
particularmente estimulada pela acdo dos chamados shadow banks, que, ao ndo
estarem circunscritos as restricbes regulatérias dos bancos comerciais,
representavam uma alternativa, inclusive para os préprios bancos, de executar
empréstimos com maior grau de alavancagem e engendrar instrumentos financeiros
criativos, como os subprimes, titulos de pagamento somente dos juros, op¢des com
amortizacdo negativa, entre outros (GOMES, 2011, p. 55).

Os shadow banks sdo basicamente instituicdes financeiras que, operando na legalidade
“estavam completamente fora da esfera de regulacdo aplicada aos bancos pelo banco central
estadunidense” (GOMES, 2011, p. 55). A expansdo dessa modalidade de crédito foi seguida
pela euforia e, consequentemente, levou a valorizacdo das residéncias norte-americanas.
Pode-se perceber que esse modo de concessao de crédito estava cada vez mais representativo
no mercado financeiro e passou a ter uma progressiva exposi¢do ao risco. Em seguida, o
mercado foi tomado pelo pessimismo quando grande parte desses devedores de crédito
subprime passou a inadimplir os pagamentos. Os imdveis comecaram a ser retomados pelos
bancos, que ja estavam perdendo grandes quantias em dinheiro com manutencao e tentativa
de venda. Esse fendmeno levou o preco imobiliario a despencar, criando um circulo vicioso

que desencadeou uma das maiores crises dos Ultimos tempos.

2.3 Consideracdes preliminares

A presente pesquisa ofereceu neste capitulo uma discussdo sobre crise, crise
financeira, crise econémica, bem como o entendimento de suas flutuaces e a sintese de
algumas das principais crises ocorridas no século XX e XXI. A se¢do 2.1 tratou das variacdes
do termo crise, entendidas como depressdo, recessao e instabilidade. E a secdo 2.2 tratou de
algumas das principais crises. Foi possivel perceber que, embora as palavras vinculadas as
flutuagdes sejam diferentes, no sentido econdmico elas se assemelham, e geralmente sdo
utilizadas no lugar do termo crise para tratar de algum dano ou dificuldade econémica com
significativas consequéncias a um Estado. As crises apresentadas do século XX, possuem
peculiaridade diferentes, mas sob certa forma, com relagédo as suas consequéncias, observa-se
que todas foram impactadas ou causaram reagdes as economias de outros paises. Ndo somente
isto, os problemas econdmicos de alguns dos exemplos surgiram em contextos parecidos,
como bolhas ou especificidade do Estado na conducdo econémica. Desta forma, faz-se
importante conhecer os modelos de politicas econdmicas de estabilizagdo que podem ser
adotados para conter os efeitos ou mesmo prevenir crises econdmicas, que sdo apresentados

no capitulo a seguir.
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3 POLITICAS ECONOMICAS E DE ESTABILIZACAO

O presente capitulo apresenta o entendimento da teoria macroecondmica sobre politica
econémica e medidas de estabilizacdo. Discorre sobre os objetivos e principios da politica
econdmica, introduzindo a discussdo dos mecanismos politica fiscal e politica monetéria e
crediticia, apresentando seus conceitos, formas de composicdo e as medidas que podem ser

adotadas como instrumentos de contencdo e de suavizagdo dos efeitos das crises.

3.1 Politica Econ6mica

Conforme Sandroni (1999), politica econdmica significa um conjunto de medidas
estabelecidas por um governo, com a finalidade de influenciar os mecanismos de producéo,
distribuicdo e consumo de bens e servigos de forma que possa garantir ou realizar a
manutencdo do crescimento econdémico e desenvolvimento.

De acordo com Rossetti (2011), uma concep¢do adequada sobre politica econémica
pressupde dois processos interdependentes: a defini¢cdo dos propoésitos almejados, coerentes
com as metas politico-sociais, e a selecdo dos mecanismos necessarios para o alcance dos
objetivos. Desse modo, destacam-se como objetivos fundamentais de uma politica econdémica
0 crescimento, a estabilidade e a equidade. Rossetti (2011) também entende que o caminho
para o desenvolvimento econdmico necessita ter uma harmonia entre a populacdo, o aumento
eficiente da producédo, a melhor utilizacdo dos recursos ambientais de forma autossustentavel
e 0 ajuste da capacidade de financiamento de acordo com o crescimento.

Em referéncia a estabilidade econdmica, estima ser necessaria a manutencdo e a
sustentacdo da empregabilidade, a baixa oscilagdo dos precos a ponto de uma inflagdo
imperceptivel, além do equilibrio do balango internacional, respeitando, adequadamente, o
padrdo das reservas internacionais. De modo a tratar da equidade, estima como prerrogativa a
justa distribuicdo de renda, a reducdo ou supressdo da pobreza absoluta, podendo até
estabelecer um marco ou uma meta de reducéo ou eliminacdo de pessoas excluidas do cenério
socioecondmico.

Seguindo o ponto de vista de Assaf Neto (2008), o governo utiliza-se da politica
econbmica para realizar a gestdo da economia visando suprir as demandas da sociedade e
alcancar objetivos macroecondmicos. S80 0s principais objetivos estabelecidos: atingir o
pleno emprego, distribuir a riqueza, alcancar a estabilidade de precos e atuar de forma a

estimular a prosperidade via crescimento econdmico. A partir de entdo, estabelece como as
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principais ferramentas para realizacdo da gestdo da politica econdémica a politica monetéria, a
politica fiscal e a politica cambial.

Segundo Gremaund, Vasconcellos e Toneto (2013, p. 175, grifo do autor), é possivel
definir “[...] politica econdbmica como a intervencdo do governo na economia com o0
objetivo de manter elevados niveis de emprego e elevadas taxas de crescimento
econdmico com estabilidade de precos.” Nesse sentido, especifica as politicas fiscal e
monetaria como as principais formas de politica econdmica. Nas secGes a seguir, sdo
apresentados 0s conceitos, os instrumentos de acdo e a forma de aplicacdo das politicas fiscal,

monetaria e crediticia.

3.2 Politica Fiscal

A Politica Fiscal tem como finalidade desenvolver eficientemente acoes
macroecondmicas e sociais, utilizando as verbas publicas arrecadadas da sociedade a partir do
recolhimento tributario (ASSAF NETO, 2008). Para Mochon (2007, p. 179, grifo do autor),
“A politica fiscal, composta pelos programas de impostos e gastos publicos, é o estudo da
utilizaco ativa da intervencdo do Estado na atividade econdmica, a fim de moderar os ciclos

econdmicos.” Além dessas, pode-se inferir que:

O objetivo basico da politica fiscal é conduzir, com eficiéncia, area administrativa
do governo, promovendo o bem-estar da populacdo com realizacdo de obras de
interesses da sociedade e a eficicia na arrecadacdo tributaria para fazer face as
despesas orcamentérias (MARINHO, 1996. p.92).

Para o desenvolvimento das acbes da politica fiscal, o governo atua de forma a
modificar a carga tributaria dos consumidores, influenciando também na sua renda disponivel.
Quando tém de pagar mais impostos, 0s consumidores tendem a reduzir sua poupanca e a
quantidade de bens e servigos consumidos e, consequentemente, reduzem tambem a demanda
agregada. Em se tratando das empresas, 0 aumento de impostos acarreta diminuicdo dos
resultados e menor capacidade de investimento, deixando o negdcio menos atraente para 0s
investidores, pois a empresa necessitard de maior aporte de capital para financiar seu

funcionamento (ASSAF NETO, 2008). Nesse sentido, destaca-se sobre o Brasil que:

No orcamento fiscal do Governo, estdo incluidas as receitas tributarias
determinadas pelos diversos impostos e taxas cobrados dos agentes econémicos (IR,
PIS, IOF, ICMS etc.), e as despesas de consumo e investimentos realizadas.
Ocorrendo déficit nesse orgamento, ocasionado por um volume de gastos superior as
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receitas de impostos previstas, essa necessidade deve ser coberta mediante novas
emissGes monetarias e de titulos pablicos, de maneira a promover o equilibrio do
orcamento (ASSAF NETO, 2008, p. 22, grifo do autor).

Tendo esse cendrio como opgdo na gestdo econdmica, cabe destacar que as emissdes
de titulos puablicos contribuem para o aumento da divida pablica. A necessidade do
endividamento é relacionada a necessidade de o governo antecipar impostos futuros com o
objetivo de gastos maiores como: realizar obras sociais ou de infraestrutura ou intervir na
politica econémica do pais controlando o nivel de liquidez do sistema (ASSAF NETO, 2008).

Ou seja, toda acdo do governo que envolve a politica fiscal também impacta
diretamente no orcamento do setor publico, pois este é basicamente a descri¢do dos seus
planos de gastos e financiamento. (MOCHON, 2007). Dessa forma, entende-se que “O
orcamento publico representa 0s bens e servicos que o Estado comprara durante o exercicio
em questdo, as transferéncias que realizard e a receita fiscal que obtera para fazer frente a
esses dispéndios.” (MOCHON, 2007, p 181, grifo do autor).

Mochon (2007), da mesma forma que Assaf Neto, estabelece que geralmente o
orcamento publico ndo é suficiente para cobrir todos os gastos estatais. Dessa maneira, 0
Estado fica em situacdo de déficit, que equivale a estar gastando mais do que arrecadando no
exercicio. Do mesmo modo, também pode existir a situacdo de superdvit orcamentario,
representando dessa forma que a arrecadacdo estd sendo maior que 0s gastos. Desse modo,
conforme o autor, ¢ possivel observar esquematicamente: “Déficit orcamentario = Gastos
plblicos — Receita pablica == Compras de bens e servicos — Impostos liquidos.” (MOCHON,
2007, p. 181).

Segundo Mochén (2007), também € importante descrever a politica fiscal de
intervencdo do Estado, que objetiva moderar as flutuacbes ciclicas proporcionadas pelas
crises aplicando as variaveis gasto publico (G) e impostos (T) a demanda agregada. A partir
dessa definicao, observa-se o efeito do gasto publico sobre a renda de equilibrio, gerando uma
nova curva de gasto agregado composta por C + | + G, onde C representa o consumo, |
representa o investimento e G o gasto publico, conforme mencionado anteriormente.
Observada essa composicdo, a dindmica dos gastos causard um efeito sobre o PIB de
equilibrio, em que, apos aplicadas as compras do estado (G), intercepta-se a reta de 45 graus

(que garante o equilibrio macroeconémico mecénico), conforme figura 6.
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Figura 6 — Efeito sobre o PIB de equilibrio
Gasto Total

C+l+G

C+1

PIB

Fonte: Adaptado de Mochén (2007, p. 179).

De acordo com a figura 7, fica evidente que a distancia vertical entre aretaC + l e a
reta C + | + G representa as compras liquidas de bens e servicos do Estado. O autor ainda
constata que, da mesma forma como os consumidores e as empresas, 0 Estado também
influencia no cenario macroecondémico por conta da sua necessidade de manter o
funcionamento dos servicos publicos. Essa influéncia causa 0 mesmo efeito no emprego que 0
consumo privado (MOCHON, 2007).

Outro tipo de opcéo de politica fiscal também pode ser visto incidindo sobre a taxa de
juros. Blanchard (2011) estabelece que é possivel reduzir o déficit orcamentario de um
governo ao mesmo tempo em que ndo se promovem alteracdes em seus gastos. Essa medida
pode ser chamada de contracdo fiscal ou consolidacdo fiscal. J& em um cenario onde ha
aumento do déficit por aumento de gastos do governo ou diminui¢do dos impostos é chamado
de expanséo fiscal.

Em termos do entendimento do efeito multiplicador na politica fiscal, é necessario
compreender como se inicia o0 processo que desloca a demanda agregada e a renda para um
aumento muito maior que o impulso inicial. Essa situagdo pode ser observada na figura 7, em
que ¢é ilustrada a utilizacdo de uma politica fiscal discricionaria a partir de uma opcdo de
expansdo da demanda agregada pelo governo. Nessa hipoOtese, 0 gasto do governo recai
diretamente sobre o PIB, aumentando esse indicador. Mas, a medida que o gasto propicia o
aumento inicial da demanda agregada, ocorrerdo aumentos adicionais na renda e nos gastos de
consumo em razdo do movimento econdmico ocasionado pelo aumento inicial. Para suprir a

demanda iniciada pelo governo, as empresas precisardo contratar trabalhadores. Esses
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trabalhadores aumentaréo seus gastos em outros produtos. Os vendedores passardo a vender
mais e contratardo outros trabalhadores e vendedores e assim sucessivamente (HUBBARD;
O’BRIEN, 2010).

Figura 7 — O efeito multiplicador e a demanda agregada

Nivel de
precos

AD, AD;

0 ™ real

Fonte: Adaptado de Hubbard e O’Brien (2010, p 995).

Conforme Hubbard e O’Brien (2010), o aumento inicial dos gastos do governo
ocasiona o deslocamento da demanda agregada, denominada como AD;, para a direita (a linha
pontilhada). Mas, devido a esse gasto inicial fomentar outros gastos e consumos que
aumentam a quantidade de trabalhadores empregados e da renda, conforme especificados no
paragrafo anterior, a curva de demanda agregada ultrapassara a linha pontilhada a direita e se
deslocara para AD,. Nesse contexto, o autor estabelece que efeito multiplicador representa “A
série de aumentos induzidos nos gastos de consumo, que resulta de um aumento inicial nas
despesas autbnomas. [...] Depois de um aumento inicial nas compras do governo, os gastos e
o PIB real aumentam por varios periodos devido ao efeito multiplicador.” (HUBBARD;
O’BRIEN, 2010, p. 995).

Para Mochon (2007, p. 175) “O modelo do multiplicador explica como se determina a
produc¢do no curto prazo. O termo ‘multiplicador’ deve-se ao fato de que cada variagdo de um
real nos gastos exdgenos como o investimento provoca uma variagdo no PIB superior a um
real, isto ¢, uma variacdo multiplicada.” Portanto, € possivel afirmar que o efeito de

continuidade dos periodos impactados pelo efeito multiplicador se da pelos gastos adicionais
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com 0 consumo e sdo iguais a uma propor¢do do aumento na renda do periodo anterior,

conforme o multiplicador abaixo:

Multiplicador de compras do governo = Variacdo do PIB real de equilibrio
Variagdo nas compras do governo

Outro efeito multiplicador também pode ser observado com o processo de corte de
impostos, em razdo da forma como aumenta a renda disponivel das familias que,
consequentemente, aumentam 0s gastos com consumo, 0 que também gera novos aumentos
no PIB real e na renda. A expressao do multiplicador de imposto é da seguinte forma
(HUBBARD; O’BRIEN, 2010):

Multiplicador de impostos = Variacdo do PIB real de equilibrio
Variagdo dos impostos

O papel da politica fiscal também pode ser observado por meio do fluxo circular da
renda. O fluxo circular de renda “¢ um fluxo continuo que se estabelece entre os chamados
agentes macroecondmicos: familias, empresas, governo e setor externo” (VASCONCELLOS,
2014, p. 124). Esse fluxo € na verdade composto por dois fluxos bem definidos, quais sejam o
fluxo real e o fluxo monetario. “Por fluxo real entende-se 0 movimento dos recursos
produtivos e bens e servigos entre os diversos agentes econdmicos, enquanto o fluxo
monetario, consequentemente, gira em dire¢do contraria ao fluxo real” (NOGAMI, 2016, p.
371).

Dentro desses fluxos ocorrem os vazamentos de renda e as inje¢des de gastos. “Os
vazamentos caracterizam-se por saidas que reduzem a procura agregada efetiva, enquanto as
injecOes caracterizam-se por adi¢Oes aos fluxos dos dispéndios, totalizando o montante da

procura em cada ponto do movimento circular” (ROSSETTI, 2015, p. 746).

Vasconcellos (2014, p. 163) corrobora:

Ocorrem vazamentos de renda quando parcela da renda recebida pelas familias
(salarios, juros, aluguel e lucros) ndo é gasta com as empresas nacionais. E o que
acontece com a poupanca agregada, 0s impostos pagos ao governo e as importacoes:
[...] Por outro lado, as injecfes sdo todos os recursos que sdo injetados no fluxo
basico e que ndo sdo originados da venda de bens de consumo as familias no
periodo. E caso dos novos investimentos, gastos publicos e exportagdes.
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Assim, o termo “vazamentos” representa o somatoério de poupanga agregada, total de
impostos e importagdes. J4 o termo “injecdes” representa o somatdrio de investimento
agregado, gastos publicos e exportagdes. Tendo isso em consideracdo, apresenta-se
esquematicamente, conforme Vasconcellos (2014, p. 164), os efeitos das injecbes e

vazamentos sobre a renda nacional:

Inje¢des > Vazamentos — a renda nacional esta crescendo
InjecBes < Vazamentos — a renda nacional estd em queda

Injegdes = Vazamentos — a renda nacional estd em equilibrio

Visto o conceito acima, Rossetti (2015) sugere as seguintes formulas para vazamentos
e injecdes: T + S + IM para encontrar o valor que representa os vazamentos e | + G + EX para
encontrar o valor referente as injecoes.

E pertinente destacar a importancia da definicdo da politica fiscal sob os mecanismos
do fluxo circular de renda em situacdes de crise. Nessa hipdtese, as acdes do governo
precisam estar focadas na execucdo de injecOes efetivas, que visem o aumento da renda
nacional. Conforme o conceito mostrado acima, em sintese, a politica fiscal precisa ser
ajustada para que os valores de injecdes sejam maiores que os valores dos vazamentos. Com
esse método, a renda nacional entrard em crescimento, sendo essa uma medida interessante
para inicio do processo de superacdo de uma crise.

Outra andlise oferecida por Rossetti (2015) trata especificamente da procura agregada,
que é expressa pela formula com seus componentes (C + | + G + (EX — IM)). O autor também
estabelece que podera ser utilizada a seguinte férmula:

PA=Ci+1+G+X

Devido aos dispéndios do governo formarem os gastos de custeio e formacdo de
capital, os mesmos séo divididos em duas categorias: consumo e investimento. Nesse caso,
Rossetti (2015) apresenta a formula abaixo que busca o coeficiente de procura agregada:

As variaveis sio:

Cs: equivale ao consumo das unidades familiares;
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Cq: equivale ao consumo do governo;

I: equivale aos investimentos;

le: equivale aos investimentos das empresas;

l4: equivale aos investimentos do governo;

G: equivale aos dispéndios totais do governo;

(EX — IM) ou X: equivale as exportacgdes liquidas;

PA: equivale a procura agregada.

Baseado nos autores pode-se entender que os vazamentos no fluxo circular da renda
ocorrem quando algum valor é removido do fluxo. Essa remogdo pode ocorrer mediante a
aplicacdo em poupancas, pagamento de impostos e importacdo. Em contrapartida, a fim de
manter o equilibrio do sistema econémico, parece haver necessidade de injecGes equivalentes
no fluxo circular de renda, que se concretizardo mediante investimentos, gastos do governo e
renda.

Com relacdo a implementacdo de uma politica fiscal, sequndo Marinho (1996), é
necessario um orcamento baseado em impostos diretos, indiretos e taxas, que devem ser
recolhidos da sociedade. O governo utiliza o orgcamento da receita tributaria para
implementacdo de programas sociais e aceleragdo do desenvolvimento econémico. Para
execucdo dessa medida, interfere no sistema de forma a influenciar a prestacao de servicos e a
producdo de bens controlados pelo setor publico. Se o governo gasta mais do que arrecada,
eleva a demanda agregada que, sob uma situacdo de pleno emprego e outros fatores
econdmicos, pode causar 0 aumento dos precos. Em face a gestdo tributaria do governo, pode-

se dizer:

A despesa é distribuida entre o consumo e o investimento governamental, havendo
um desequilibrio entre a previsdo da receita tributaria e dos gastos do Tesouro,
ocasionando um excesso de despesas sobre receitas. Este hiato devera ser financiado
por uma emissdo de moeda ou por lancamento de titulos, ou ambos (MARINHO,
1996, p. 93).

Nesse aspecto, destaca-se a expressdao que representa o déficit tributario da seguinte

forma:

G-T =AM + ATitulos
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Compreende-se pelos termos: G, representa 0s gastos correntes do governo, T equivale
ao total de impostos arrecadados, AM € igual a emissdo de moda e ATitulos representa o

langcamento de titulos publicos. Diante disso, Marinho (1996, p. 93) afirma:

Quando o governo adota politica expansiva, para manter faixas de crescimento do
produto desejado, varias medidas podem ser tomadas, entre as quais aumentar gastos
do governo, diminuir impostos, ou ambas. Para politicas de contencdo inflacionaria,
a medida a ser adotada é a inversa: desaquecer um pouco a economia para diminuir
seu ritmo.

Face a necessidade de controle das receitas e despesas, 0 governo deve elaborar
anualmente o or¢camento da unido com a programacédo dos gastos setoriais discriminados por
area de operacdo, onde também é apresentada a previsdo de arrecadacdo dos impostos
existentes (MARINHO, 1996).

Considerando a restricdo orcamentaria, pode-se dizer que nem os déficits, nem a
divida, geram resultados sobre a atividade econémica, segundo a equivaléncia ricardiana.
Nome esse herdado de David Ricardo, economista inglés do século XIX, por ter sido pioneiro
ao expressar 0 aspecto légico desse argumento (BLANCHARD, 2011). Referente a
aplicabilidade da equivaléncia ricardiana, Sachsida e Carlucci (2010, p. 11) explanam seu
entendimento sobre os efeitos fiscais envolvendo mudancas no volume de impostos e emissdo

de titulos publicos:

De acordo com o exposto, pode-se inferir que efeitos fiscais, envolvendo mudancas
no volume relativo de impostos e emissdo de titulos publicos, para um dado volume
de gasto publico, ndo teriam impacto na demanda agregada, na taxa de juros e¢ na
formagdo de capital. Tal fendmeno é conhecido na literatura por ER®. De acordo
com a visdo neocléssica, quando se argumenta que determinado modelo econémico
gera como resultado ER, o que estd implicito é que, uma vez mantida a trajetoria de
gastos do governo, os agentes ndo alteram seu caminho de consumo em virtude de
alterac6es na composicdo do financiamento destes gastos.

O entendimento do conceito da equivaléncia ricardiana parte de uma situacdo em que
0 governo opte por reduzir 0s impostos mantendo todos os seus gastos. Obviamente, mediante
essa situacdo, 0 governo terd que buscar meios para arcar com o0s custos dessa politica fiscal
que exigird a emissdo de titulos publicos. Nessa situagdo, os individuos necessitam escolher
se consomem a renda adicional referente a diminui¢do dos impostos ou a poupam sob forma
de preverem uma divida oriunda de impostos futuros mais elevados. A equivaléncia ricardiana

ocorre quando 0 CoOnsumMo ndao aumenta em resposta ao aumento dos impostos futuros. Em

Sigla utilizada pelo autor referindo-se a “equivaléncia ricardiana”.



36

razdo disso, pode-se estabelecer que essa decisdo ndo trard impacto sobre o consumo privado
dos agentes (SACHSIDA; CARLUCCI, 2010).

Mesmo tendo os preceitos acima apresentados, Blanchard (2010, p. 509) pondera:

[...] cortes de impostos raramente vém acompanhados do anudncio dos aumentos de
impostos correspondentes um ano depois. Os consumidores tém de adivinhar
quando e como os impostos serdo finalmente aumentados. Esse fato em si nao
invalida o argumento da equivaléncia ricardiana: independente de quando o0s
impostos serdo aumentados, a restricdo orcamentaria do governo ainda implica que o
valor presente dos aumentos futuros de impostos deve sempre ser igual a diminuicéo
dos impostos hoje.

Por conta dessa definicdo, Blanchard (2010, p. 509) considera que, devido a
implementacdo dos aumentos dos impostos futuros ndo ocorrer em data certa, parecendo
distantes do atual contexto, possivelmente serdo ignorados pela populacdo, devido a néo
pensarem tdo adiante no futuro ou esperarem falecer antes dos aumentos. Mesmo
considerando o fato acima, entende-se que a aplicacdo da equivaléncia ricardiana em qualquer
dos casos falhard. Por conta dessa analise, o autor entende que os déficits or¢camentarios
causam um efeito sobre a atividade econémica. Assim, considera: “No curto prazo, déficits
maiores provavelmente levam a uma demanda maior e a um produto maior. No longo prazo, a
divida pablica maior diminui a acumulacdo de capital e, consequentemente, diminui o
produto.”

Ainda, sobre a equivaléncia ricardiana, também cabe destacar que na maioria dos
modelos existentes da politica fiscal, ndo é levantado o tempo necessario para o aparecimento

dos objetivos. Em razdo disso, Sachsida e Carlucci (2010, p. 51) consideram:

Na verificagdo da ER, surge novamente a questdo do tempo. Torna-se fundamental
determinar-se 0 tempo necessario para que politicas publicas afetem variaveis reais,
caso isso realmente ocorra. Conforme observado, os modelos econémicos nédo
mencionam o tamanho das defasagens que devem ser incluidas nas estimativas.

Vistos os conceitos, ferramentas e teorias da politica fiscal para implementacdo de

uma politica econémica, a proxima secdo trata da politica monetaria e crediticia.

3.3 Politica Monetaria e Crediticia

A politica monetaria diz respeito a moeda e, tratando especificamente o seu conceito, a

moeda representa a mais antiga forma de dinheiro de acordo com os primeiros registros que
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datam do século VII antes de Cristo. Sua primeira finalidade foi substituir o escambo®® que,
posteriormente, foi atrelada a medida de valoracdo. No inicio, o valor do escambo estava
atrelado arbitrariamente aos mercadores, mas com o passar do tempo sua valoracdo comegou
a ser fixada pelo Estado (SANDRONI, 1999).

Para Hubbard e O’Brien (2010), a moeda representa um ativo™’ aceito pelas pessoas
como forma de troca por bens e servicos e pagamento de dividas. Seguindo essa
caracteristica, a moeda, além de facilitar as relacdes de troca, maximiza as atividades de
mercado, 0 que ndo se observava no tempo do escambo, quando a materialidade da troca
dependia basicamente da mutua coincidéncia de necessidades e interesse dos envolvidos.
Nesse sentido, qualquer item ou objeto que possa ser utilizado como moeda deve
necessariamente assumir quatro funcées: meio de troca comercial, unidade de conta, estoque
de valor e padrdo de pagamento diferido.

Além desse entendimento, 0s mesmos autores consideram que a moeda representa
todo o papel-moeda em circulagédo (ndo retido pelos bancos ou governo), o conjunto de
depdsitos em conta corrente nos bancos e o somatério dos zraveler’s checks' ndo resgatados.
Sobre os tipos de moedas, Blanchard (2011) considera a moeda manual (como notas em
espécie) e a moeda escritural ou dep6sitos a vista (considerada como os depdsitos bancarios
que permitem a emisséo de cheques).

Com relacdo a politica monetéria, Hubbard e O’Brien (2010) a definem como as
medidas executadas pelo Banco Central a fim de realizar a gestdo da oferta de moeda e das
taxas de juros, objetivando perseguir os parametros estabelecidos pela politica
macroeconémica. Para Gremaund, Vasconcellos e Toneto (2013) a execucdo da politica
monetéria se da pelo Banco Central, de forma a dar condicdes de liquidez a economia.

Pode-se entdo entender como politica monetaria o conjunto de medidas adotadas por
um governo, com a finalidade de adequar os meios de pagamentos disponiveis ao que é
necessario a economia do pais. Na maioria dos paises, o principal 6rgdo executivo da politica
monetaria, o Banco Central, € o responsavel pela emissdo da moeda, regulacdo do crédito,
manutenc¢do do padrdo monetério e pelo controle do cdmbio. Em suma, um Banco Central tem
a responsabilidade de assegurar a liquidez do sistema bancario, a partir de técnicas de

intervencdo que estabelecam junto aos bancos o sistema de reservas obrigatérias, conhecido

0 Escambo representa a troca de produtos, bens e servigos sem qualquer intermédio do dinheiro. E considerada
a forma mais primitiva das relac6es de trocas (SANDRONI, 1999).

11 Ativo significa qualquer coisa que possa ser de valor e seja de propriedade de uma pessoa ou empresa
(HUBBARD; O’BRIEN, 2010).
2 Traveler’s checks, conforme Sandroni (1999), significa cheques de viagem.
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como depdsitos compulsérios, como controlar as taxas de redesconto cobradas dos titulos
informadas aos bancos (SANDRONI, 1999).

Nos Estados Unidos, desde a Segunda Guerra Mundial, a politica monetaria ativa é
realizada pelo Fed, que estabeleceu quatro metas de politica monetaria visando promover o
bom funcionamento da economia: estabilidade de precos, alto nivel de emprego, crescimento
econdmico e estabilidade dos mercados e instituigdes financeiras. A implementacdo dessa
politica se tornou fator regulamentador para o controle de emissdo de moeda no mercado,
observando simultaneamente, dessa forma, o crescimento econémico e os indices de inflacdo
(HUBBARD; O’BRIEN, 2010).

Quanto ao modelo de operacdo de politica monetéria definido pelo Fed, Hubbard e
O’Brien (2010) observam a utilizagdo de trés instrumentos: operacfes de open market®,
politicas de redesconto™ e reservas compulsérias™. As operacdes de open market ocorrem
mediante a compra e a venda de Titulos do Tesouro. Esse processo ocorre quando o Banco
Central toma dinheiro emprestado realizando a venda de letras de crédito, notas e titulos de
divida, com a finalidade de aumentar as reservas dos bancos para que os mesmos utilizem os
recursos para oferecer empréstimos e dep6sitos em contas correntes que, consequentemente,
aumentam a oferta de moeda. A politica de redesconto acontece quando o Banco Central
realiza empréstimos de redesconto aos demais bancos utilizando a taxa de redesconto, sendo
essa a taxa de juros cobrada sobre os empréstimos. Ao diminuir a taxa de redesconto, o0 Banco
Central estimula os bancos a tomarem empréstimos para aumentar a oferta de crédito a
populacdo e as empresas. Consequentemente, essa acdo aumenta 0s depdsitos em conta
corrente e a oferta de moeda. A elevagdo da taxa de redesconto causaria o efeito contrario,
desestimulando os dep6sitos em conta corrente e a expansao da oferta de moeda. Com relacéo
as reservas compulsorias, essa é a forma de o Banco Central estabelecer qual percentual do
valor total depositado em conta corrente devera ficar reservado temporariamente junto ao
Banco Central. Ou seja, do valor total disponivel em conta corrente de um determinado banco
hd uma reserva compulséria estabelecida em percentual pelo Banco Central para ficar

guardada.

13 Open market, conforme Sandroni (1999) significa mercado aberto. E 0 meio cujo banco central de cada pais

atua como comprador e vendedor de titulos da divida publica.

Empréstimos diretos realizados pelos Banco Central aos demais bancos (HUBBARD; O’BRIEN, 2010).
“Dispositivo de politica monetéaria utilizado pelo Banco Central quando deseja reduzir a liquidez do sistema
e/ou restringir a capacidade de expansdo de crédito do sistema bancario.” (SANDRONI, 1999, p. 164).

14
15
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No Brasil, a politica de moeda e crédito é gerida pelo Conselho Monetario Nacional'®
(CMN). Seu objetivo é formular a politica de moeda e crédito, que visa a estabilidade da
moeda e ao desenvolvimento econdmico e social do pais. O Banco Central do Brasil é
estabelecido como a Secretaria-Executiva do CMN e da Comoc'’. Compete a ele agir na
organizacéo e assessoria das sessdes deliberativas (BANCO CENTRL DO BRASIL, 2016).

Dentro da incumbéncia do Banco Central do Brasil esta a agdo do Comité de Politica
Monetaria (COPOM)®, que é responsavel pelas acdes da politica monetaria, definicdo da
meta da Taxa Selic’ e seu eventual viés, e pela analise do Relatorio de Inflagdo” (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2016).

Para Blanchard (2011), é possivel compreender a demanda por moeda imaginando que
0 montante de moeda que as pessoas desejam reter (somatério do total de demanda individual
por moeda) seja a demanda por moeda, denominada por M que depende da taxa de juros e
do total de transac¢fes na economia, sendo essa Ultima, provavelmente, aproximada pela renda
nominal do pais. Assim, o autor estabelece $Y como renda nominal e L(i) como a func¢do da

taxa de juros. Logo, a equacdo da demanda por moeda é apresentada da seguinte forma:

M? = $Y L(i)
(-)

73T
1

O sinal negativo sob o “i” em “L(i)”, ocorre em razao de a taxa de juros ter um efeito
negativo sobre a demanda por moeda. Quando ha aumento da taxa de juros, reduz-se a
demanda por moeda conforme as pessoas aplicam seus recursos em titulos. A ilustracdo da
equacao é apresentada na figura 8, que mostra a demanda por moeda explicada pela equacgéo

(BLANCHARD, 2011).

16 A composicdo do CMN é formada pelo Ministro da Fazenda (Presidente do Conselho), Ministro do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo e Presidente do Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2016).

Comissdao Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc) é o érgdo de assessoria técnica para formulacdo da
politica da moeda e do crédito do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

“O Comité de Politica Monetaria (Copom) foi instituido em 20 de junho de 1996, com o objetivo de
estabelecer as diretrizes da politica monetaria e de definir a taxa de juros. A criagdo do Comité buscou
proporcionar maior transparéncia e ritual adequado ao processo decisério, a exemplo do que ja era adotado
pelo Federal Open Market Committee (FOMC) do banco central dos Estados Unidos e pelo Central Bank
Council, do banco central da Alemanha” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia. “O Selic é o depositario central dos titulos que compdem a
divida publica federal interna (DPMFi) de emissdo do Tesouro Nacional e, nessa condi¢do, processa a
emissdo, o resgate, 0 pagamento dos juros e a custddia desses titulos. E também um sistema eletronico que
processa o registro e a liquidacao financeira das operagdes realizadas com esses titulos pelo seu valor bruto e
em tempo real, garantindo seguranga, agilidade e transparéncia aos negocios”. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2016).

17
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Figura 8 — Demanda por moeda
Taxa de Juros

M ($Y'>$Y)

M M’ Moeda

Fonte: Adaptado de Blanchard (2011, p. 59).

Com base na figura 8, é possivel compreender que a demanda por moeda aumenta
acompanhando a proporc¢do da renda nominal, portanto, havendo um aumento de $Y para $2Y
a demanda por moeda aumentard de $Y L(i) para 2$Y L(i). Também observa-se que a
demanda por moeda depende negativamente da taxa de juros por conta do sinal negativo
sobre L(i). Deste modo, havendo um aumento na taxa de juros, diminuird a demanda por
moeda. A curva M? é negativamente inclinada, assim quanto menor for a taxa de juros (i),
maior serd a quantidade de moeda que as pessoas desejam ter. Pode-se expor também que,
estabelecida uma taxa de juros, a renda nominal eleva a demanda por moeda, deslocando a
demanda por moeda para a direita de M? para M?. Ou seja: estabelecido o “i”, 0 aumento da
renda $Y para $Y’ acarretarda no aumento da demanda por moeda de M para M’
(BLANCHARD, 2011).

Hubbard e O’Brien (2010) oferecem uma explicagéo referente a curva de demanda por
moeda. Segundo os autores, a inclinagdo negativa da curva de demanda por moeda se d& pelo
motivo das taxas de juros mais baixas fazerem com que as familias, empresas e organizagoes
migrem dos titulos como Letras do Tesouro para moeda. Mas quando as taxas de juros estéo
altas, ocorre o efeito contrario. As pessoas, empresas e organiza¢des migrardo da Moeda para
as Letras do Tesouro. A escolha de reter ou ndo moeda, dada uma taxa de juros, trata-se de
uma analise de custo de oportunidade, em que se deve tomar a decisdo de se abdicar ou nao de

algo para investir em alguma atividade. Assim, a medida que ha queda na taxa de juros,
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haver4d maior demanda por moeda, e & medida que ha elevacdo da taxa de juros, havera
diminuigdo na demanda por moeda.

Tratando-se do equilibrio nos mercados financeiros, € necessario que a oferta de
moeda seja igual & demanda por moeda. Entdo, considera-se M® = MY de forma que,
empregando M°® = M, e a equacgdo para a demanda por moeda, é possivel encontrar a condigéo
de equilibrio. Abaixo segue a formula sugerida por Blanchard (2011):

Oferta de moeda = Demanda por moeda
M =$Y L(i)

A equacdo mostra que a taxa de juros (i) precisa atingir determinado percentual que,
sendo a renda $Y, a populacdo almeje um montante de moeda igual a oferta de moeda atual.
Essa situacdo pode ser observada na figura 9, que apresenta a relacdo de equilibrio (que
ocorre no ponto A). Com base nessa figura, observa-se que a curva de demanda por moeda
MY negativamente inclinada, é tracada para uma determinada renda nominal $Y. A
quantidade de moeda € medida no eixo horizontal, a taxa de juros no eixo vertical e a oferta
de moeda (M®) esta representada como uma linha vertical. Nesse sentido, reforca o argumento
que, a medida que a taxa de juros aumenta, a demanda por moeda é menor. (BLANCHARD,
2011).

Figura 9 — A determinacao da taxa de juros

Taxa de Juros

Md

M Moeda
Fonte: Adaptado de Blanchard (2011, p. 61).
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Na situacdo em que hd um aumento da renda nominal, a figura 10 mostra 0 aumento
da taxa de juros. O equilibrio inicial esta no ponto A e o aumento da renda nominal de $Y
para $Y’ aumenta a quantidade de transacdes que, consequentemente, aumenta a demanda por
moeda, independente da taxa de juros. Vista essa situacdo, a curva de demanda por moeda
desloca-se de M® para M, 4 direita. O equilibrio muda de A para A’ ¢ a taxa e juros aumenta
de i para i’. A situagdo mostra que, quando hd um aumento da renda nominal, esse aumento
ocasionara a elevacdo da taxa de juros se a oferta de moeda ndo se alterar. Esse fato se da em
razdo de que a taxa de juros inicial i, a demanda por moeda excede a oferta. E a maneira de

diminuir a demanda por moeda é elevando a taxa de juros para reestabelecer o equilibrio.

Figura 10 — Efeitos de um aumento da renda nominal sobre a taxa de juros
Taxa de Juros

M?
—»
i A
i A
M ($Y'>5Y)
Md
M Moeda

Fonte: Adaptado de Blanchard (2011, p. 61).

Em outro cenario apresentado pode ser visualizado na figura 11, onde Blanchard
(2011) mostra como 0 aumento da oferta de moeda pode levar a diminui¢do da taxa de juros.
O ponto de equilibrio inicial novamente é o A, e esta estabelecido com determinada taxa de
juros i. Ocorrendo um aumento da oferta de moeda de M® = M para M® = M’, hd um
deslocamento da curva de oferta para a direita, de M° para M*. O equilibrio se desloca para
baixo, passando de A para A’, levando a diminuicdo da taxa de juros de i para 1’. Em vista dos
dados apresentados, o autor conclui que a elevacao da oferta de moeda realizada pelo Banco
Central acarreta a diminuicdo da taxa de juros. A diminuigéo dessa taxa eleva a demanda por

moeda a ponto que ela seja igual a maior oferta de moeda.
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Figura 11 — Efeitos de um aumento da oferta de moeda sobre a taxa de juros
Taxa de Juros
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Fonte: Adaptado de Blanchard (2011, p. 62).

Cabe destacar a importancia do conhecimento dos mecanismos de transmissdo e 0s
diversos efeitos gerados pela politica monetaria na economia. Para Mochén (2007), o
mecanismo de transmissao monetaria € o meio pelo qual as variacBes na oferta monetaria
correspondem as variagOes de producdo, emprego e precos. A partir dessas compreensdes, 0
Banco Central do Brasil (2016d) estabelece que os principais mecanismos de transmissao séo:
taxa de juros nominais, taxa de cambio, preco dos ativos, crédito e expectativas. O
funcionamento dos mecanismos pode ser visualizado na figura 12.

O canal de transmissdo que utiliza como meio a taxa de juros nominal é o mais notorio
da politica monetéaria, pois no momento em que o Banco Central estabelece a modificacdo da
taxa, essa definicdo se propaga para toda a estrutura bancéria de taxas de juros de mercado e
chega até o consumidor. O canal de transmissdo pela taxa de cdmbio transmite efeito de trés
maneiras distintas: influéncia sobre o nivel dos precos domesticos comercializaveis
internacionalmente; influéncia indireta nos precos dos bens produzidos dentro do pais com
matéria prima importada e influéncia direta no nivel dos precos por meio da demanda
agregada (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016d).

O mecanismo de transmissao pelo preco dos ativos refere-se a “[...] outros pregos de
ativos além das taxas de cambio e de juros” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016d, p.89).
Esse meio de transmissdo esta relacionado a alteragdo do estoque de riqueza dos agentes
econdmicos, que podem influenciar as decisdes de consumo. Sob essa premissa, Modenesi e
Pires-Alves (2012, p. 3) estabelecem: “Uma reducdo da taxa béasica de juros, ao estimular o

crescimento econémico, aumenta a expectativa de lucro das empresas gerando,
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provavelmente, uma elevagdo no prego das agdes”. A respeito da politica de transmisséo pelo
crédito, essa tem grande importancia para a indudstria, pois a definicdo da taxa de juros
nominal afeta diretamente os empréstimos bancarios que, consequentemente, sdo relevantes
para as empresas. A diminuicdo da taxa de juros pode incentivar 0s investimentos e o
consumo da populagdo. Por ultimo, o canal de transmissdo pelas expectativas também ocorre
mediante a defini¢do da taxa de juros pelo Banco Central. A defini¢do da taxa nominal lidara
com as expectativas dos agentes econdmicos quanto a evolucao presente e futura da economia
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016d, p.89). Para Modenesi e Pires-Alves (2012, p. 3)
as “VariagOes na Selic influenciam as expectativas quanto ao comportamento futuro da
economia que, por sua vez, afetam as decisdes correntes dos agentes econdmicos quanto aos

niveis de investimento poupanga e consumo.”

Figura 12 — Funcionamento dos mecanismos de transmisséo da politica monetéria
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Fonte: Banco Central do Brasil (2016d, p. 91).

Conforme Mochén (2007), o mecanismo de transmissdao pode ser aplicado para
execucdo de uma politica monetaria contracionista, conforme a figura 13. O processo pode ser
executado pelo Banco Central realizando uma reducédo das reservas com a venda de titulos, o
que acarreta a reducdo maltipla da oferta monetaria. Esse efeito, supostamente, desloca para a
esquerda a linha vertical que representa a quantidade ofertada de moeda. Tendo essa agéo,
acontece um deslocamento ao longo da curva de demanda por moeda, que fica fixa. O
resultado desse processo € 0 aumento das taxas de juros e a reducgéo do crédito. Pode-se dizer

também que:
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A contragdo monetdria reduz o investimento e outros componentes do gasto
sensiveis as taxas de juros como os bens de consumo durdveis ou as exportagGes
liquidas. [...] A diminuicdo do investimento e de outros gastos autbnomos reduz a
demanda agregada por meio do conhecido mecanismo do multiplicador. A
diminuicdo da demanda agregada reduz a producdo e o nivel de precos, ou seja, a
inflacdo (MOCHON, 2007, p. 207).

Figura 13 — Uma politica monetaria contracionista: mecanismo de transmissao
PIB

Produgdo e gasto

em invastimento

Q nvestimento
Taxa de Taxa de
oM oM
MIros .l - |uras
1 0

\ Demanda de

\ < | \\ Inwestimenta
A ' g & \

< T \.

0 Quantidade de mpeda Q nyestimento

Fonte: Adaptado de Mochén (2007, p. 207).

Conforme Hubbard e O’Brien (2010), a varia¢do nas taxas de juros incide sobre a
demanda agregada, que é representada pelo nivel total de gastos na economia a partir de trés
componentes: consumo, investimento, compras do governo e saldo da balanca comercial. As
variagoes nas taxas de juros ndo incidem nas compras do governo, mas impactam em outros
trés elementos da demanda agregada (consumo, investimento e saldo na balanca comercial).
Sobre o consumo, quando a taxa de juros estd mais baixa, ocorre um aumento nos gastos, pois
0 custo relacionado aos juros para financiar a compra de bens duraveis passa a ser menor.
Além disso, a taxa de juros mais baixa reduz o retorno sobre a poupanca, o que faz a
populagdo poupar menos e aumentar os gastos. Taxas de juros maiores causam o efeito
contrario: elevam o custo dos financiamentos dos bens durdveis e aumentam o retorno sobre a
poupanca. Em razdo disso, a populagdo compra menos e poupa mais visando um melhor

retorno na poupanca.
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O investimento esta relacionado ao financiamento de maquinas e equipamentos para a
inddstria, e as empresas tomam empréstimos do mercado financeiro de duas formas: emitindo
titulos de dividas corporativos ou buscando financiamentos junto aos bancos. O efeito de
taxas de juros elevadas sobre os titulos de dividas ou empréstimos bancarios oneram o custo
de financiamento das empresas e das industrias, levando-as a realizarem menos investimentos.
As taxas de juros mais baixas contribuem para que os empréstimos figuem menos caros, e
isso faz com que as empresas e as industrias empreendam mais projetos de investimentos.
Além do mais, taxas baixas ndo oneram de modo significativo o preco das acdes, tornando-as
um investimento mais atraente, contribuindo para que a procura aumente seu valor e
projetando uma lucratividade futura maior de projetos de investimento (HUBBARD;
O’BRIEN, 2010).

O saldo da balanca comercial é a diferenca dos gastos dos habitantes e empresas
estrangeiras dentro do pais, subtraido dos gastos de habitantes e empresas de dentro do pais
realizados em outros paises. A taxa de juros também influencia o saldo da balanca comercial,
mas indiretamente. Vejamos: se a taxa de juros do pais estiver maior em relacdo a de outros
paises, 0s investidores externos serdo atraidos para investir em ativos desse pais e 0 cambio
passara a baixar a medida que esses investimentos forem aumentando. Se a taxa de juros do
pais estiver menor em relacdo a de outros paises, essa taxa ndo sera mais tdo atrativa para
investimento nesse pais. Logo, a medida que sairem recursos externos de dentro do pais, o
cambio passard a aumentar. Tanto uma taxa de cambio apreciada quanto uma depreciada
possuem vantagens e desvantagens. A taxa de cambio apreciada aumenta o poder de compra
da populacdo e empresas daquele pais e isso favorece todos os produtos e insumos que
precisam ser importados para producdo ou consumo. No entanto, esse cenario diminuird o
saldo da balanga comercial, vista a tendéncia do aumento do consumo fora do pais. A taxa de
cambio depreciada dara competitividade para a industria interna do pais para a realizacdo de
exportacdo (vendas para fora do pais). Esse efeito diminui o poder de compra de produtos
importados (de fora do pais) ja que o cdmbio depreciado fica menos competitivo para compra.
Nesta hipotese, ocorrerd aumento no saldo da balanga comercial (HUBBARD; O’BRIEN,
2010).

Por fim, conforme Banco Central do Brasil (2016c¢), a politica monetaria opera com
defasagens na economia. Isso acontece porque os efeitos maximos relacionados a taxa de
juros ndo ocorrem imediatamente. A politica monetéaria influencia os pregos pelos seguintes
canais: produto/atividade, taxa de cdmbio, crédito, mercado de ativos, e expectativas. Cada

um dos canais tem seu tempo de maturacdo, que pode variar de acordo com condi¢cfes
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institucionais, por exemplo: em economias em que o crédito ndo tem expressividade, ou seja,
que o volume de financiamentos ndo é representativo sobre o crescimento do PIB, esse canal
menos relevante, mas em economias em que o volume de crédito impacta sobre o PIB, esse
sera mais relevante.

O canal crédito esta relacionado aos financiamentos e emprestimos de bancos. As
variagoes nas taxas de juros influenciam sobre essas operagdes impactando nas decisdes dos
agentes, devido ao custo do crédito e devido ao seu efeito no balanco patrimonial das
empresas. No Brasil, especificamente, o volume de créditos em relacdo ao PIB tem
aumentado, aumentando a importancia deste canal e a sua defasagem (BANCO CENTRAL
DO BRASIL 2016c).

O canal produto/atividade ¢ o mais tradicional, mas é o que opera com maior
defasagem, devido a oscilacdo da taxa de juros, que modifica o ritmo da expansdo econémica
e da demanda agregada. Essa atuacdo também afeta a disposicdo de aumento ou diminuicao
dos precos com base em negociacoes salariais (BANCO CENTRAL DO BRASIL 2016c).

O canal da taxa de cambio pode operar com menor defasagem. As modificacdes na
taxa de juros afetam os titulos oferecidos pelo governo, e a procura pelo investimento tende a
se ajustar de forma mais direta, impactando no valor da taxa de cAmbio de forma mais rapida
com relacdo aos outros canais (BANCO CENTRAL DO BRASIL 2016c).

No mercado de ativos financeiros, a defasagem pode ser menor em razdo de o
mercado de acBes ndo ser tdo desenvolvido se comparado com mercados de outras nagdes
mais desenvolvidas. Neste mercado de ativos, basicamente a taxa de juros ndo influenciaria
defasagem devido ao seu tamanho (BANCO CENTRAL DO BRASIL 2016c).

O canal das expectativas se relaciona todos o0s outros canais. Portanto, trata-se
diretamente de uma consideracdo dos agentes sobre a condicdo futura da inflagdo, do produto,
da taxa de cadmbio e da prépria politica monetaria e fiscal, que podem afetar todo o
comportamento dos precos. Dessa forma, a defasagem do canal das expectativas depende do
grau de rigidez dos precos e da frequéncia em que eles sdo ajustados (BANCO CENTRAL
DO BRASIL 2016c).

3.4 Consideragdes preliminares
Os elementos trazidos neste capitulo abordam sobre a politica econébmica e seus

mecanismos de gestéo, que podem ser aplicados para a contengédo de crises e fazem parte da

politica fiscal e politica monetaria e crediticia. A secdo 3.1 tratou sobre a politica fiscal e a sua
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finalidade de desenvolver a¢fes macroecondmicas eficientes, utilizando as verbas publicas
recolhidas da sociedade. Foram apresentados 0s instrumentos de gestdo como 0 or¢camento
publico; politica macroecondmica de intervencdes do estado para moderar as flutuacdes
ciclicas proporcionadas pelas crises; o efeito multiplicador e a demanda agregada; o fluxo
circular de renda sob efeito dos vazamentos e das injecdes; a utilizacdo do fluxo circular de
renda para amenizar e superar crises; gastos do governo e equivaléncia ricardiana. A se¢éo 3.2
tratou da politica monetaria e crediticia. O primeiro item apresentado tratou sobre a mais
antiga forma de dinheiro, a moeda, e a sua importancia para a gestdo de uma politica
monetéria; mostrou a funcdo do Banco Central e suas atribuicBes para estabilidade
econdmica, além de fun¢des de demanda por moeda, oferta de moeda e como as taxas de
juros e a rendas incidem sobre essas funcdes; apresentou 0s mecanismos de transmissao e as
variacdes da oferta monetéria incidindo sobre a producdo, emprego e renda; expds a varia¢do
da taxa de juros incidindo sobre a demanda agregada e a operacdo da politica monetaria
ocorrendo com defasagem.

Conforme os autores pesquisados, percebe-se a importancia da gestdo dos
instrumentos da politica econbmica, bem como a politica fiscal e politica monetaria e
crediticia para a manutencdo da estabilidade econémica e aplicacdo de instrumentos como
meios de contencgdo a crises econdmicas. Assim, o capitulo a seguir trata sobre os impactos da
crise econémica 2007-2008 no mundo e no Brasil, além das politicas econdmicas adotadas

pelo governo brasileiro para conter a crise.
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4 OS IMPACTOS DA CRISE ECONOMICA MUNDIAL DE 2007/2008 E AS
MEDIDAS ECONOMICAS ADOTADAS

O presente capitulo aborda os impactos da crise econémica mundial, considerando os
efeitos globais causados no mundo e no Brasil. Além disso, discorre sobre os efeitos e a
repercussdo da crise e também apresenta as politicas econdmicas adotadas pelo Brasil
mediante o surgimento e o desenrolar da crise. O capitulo estd dividido em trés secbes. A
secdo 4.1 apresenta os impactos globais causados pela crise de 2007-2008. A secdo 4.2, trata
da repercussao e os efeitos da crise no Brasil. O capitulo 4.3 apresenta as medidas de politica

econdmica adotadas pelo Brasil para combater e amenizar os sintomas da crise.

4.1 Impactos globais causados pela crise 2007-2008

Antes de a economia norte-americana sentir os sintomas e efeitos da crise, muitas
familias e especuladores profissionais contrataram empréstimos cada vez maiores para
investirem no mercado imobiliario ou adquirirem imovel proprio. Os créditos foram
repassados ou vendidos para fundos de pensdo ou fundos de investimentos globais de outros
paises ou continentes, que passaram a comercializa-los com bastante lucratividade em
mercados de paises desenvolvidos. Foi devido a esse processo que ocorreu o fendmeno
denominado como “bolha especulativa”, efeito que causa uma valorizacdo aparente em
relacdo ao valor real dos bens imobiliarios dados como garantia das operacfes de crédito, de
forma a acreditar numa valorizacdo futura dos imdveis e tipos de créditos por parte dos
investidores. Quando a bolha estourou, sobreveio a crise (BARROSO; SOUZA, 2013).

Conforme Cintra et al. (2008), a crise financeira se transformou em uma crise
sistémica apods a faléncia do Lehman Brothers. Esse efeito fez com que toda a “arquitetura”
financeira mundial ficasse sob a incerteza de qual modelo a ser seguido, possibilitando que
fossem verificadas as limitagdes dos principios basicos do sistema de regulacdo bancéria e
financeira. Ndo somente isso, a crise também mostrou o perfil especifico de instituicGes
financeiras que adotavam um modelo que estava sob questao.

Segundo Blanchard (2011), em razdo de somente alguns bancos internacionais terem
adquirido papeis hipotecarios dos Estados Unidos, intensificou-se a expectativa de haver uma
dissociacdo dos efeitos diretos da crise sobre as economias desses paises investidores, mas
ndo foi o que ocorreu. Os paises foram afetados devido a diminuigdo das exportacées, fluxo

de capital e diminuigéo da confianca. De acordo com o autor:
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[...] diminuigdo das exportagbes. Com a queda no produto e na renda norte-
americanos, as exportagdes para os Estados Unidos cairam acentuadamente.
Enfrentando altos niveis de incerteza, as empresas e 0s consumidores norte-
americanos decidiram simplesmente esperar antes de comegarem um novo
investimento, comprar um carro novo ou um novo computador. [..]. Os fluxos de
capital [...]. Vimos como, nos Estados Unidos, os investidores se tornaram relutantes
em manter ativos de valor incerto e como os bancos pararam de conceder
empréstimos. Essas decisdes estenderam-se ndo s6 sobre os ativos domésticos, mas
também sobre os estrangeiros. [...]. [...] diminui¢do da confianga. Conforme a crise
se intensificava, o restante do mundo se preocupava com a possibilidade de uma
nova Grande Depressdo. Embora ndo tenha sido como nos Estados Unidos, a
confianga diminuiu e acarretou a diminuicio na demanda e na producdo
(BLANCHARD, 2011, p. 545).

Dessa forma, e conforme a evolucdo da crise em seu contexto global, é possivel

observar os impactos mais significativos da crise na economia mundial. A figura 14 apresenta

o crescimento real do PIB das economias avancadas, das economias emergentes e da

economia mundial no periodo que vai do ano de 2007 ao ano de 2010. Constata-se 0

acentuado declinio do PIB em todas as economias a partir do ano de 2007, tendo como ponto

mais baixo o crescimento em meados do ano de 2009.

Figura 14 — A recessdo global. Crescimento do PIB mundial — 2007 a 2010
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Fonte: Blanchard (2011, p. 536).

Em meio a um cenario de séria recessdo, havia a expectativa, por parte dos paises

emergentes, em ndo sofrer consequéncias da mesma proporc¢do dos paises desenvolvidos, mas

essa esperanga ndo se confirmou. Conforme a figura 14, o crescimento dos indicadores dos

grupos de paises ocorreu quase em paralelo. Os paises emergentes apresentaram um

crescimento negativo menor em relagdo aos paises desenvolvidos (entre -2,5% e -4% contra -

7,8% e -7,9% respectivamente) do Gltimo trimestre de 2008 ao primeiro trimestre de 2009.
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Também é possivel perceber que os paises emergentes apresentaram um crescimento médio
maior em relacdo aos paises desenvolvidos. Com base nesses dados, é possivel constatar que a
crise teve efeitos globais substanciais (BLANCHARD, 2011).

Outro indicador relevante que reforca os efeitos da crise no mundo diz respeito ao
preco das a¢des no periodo que vai do ano de 2007 até o ano de 2009. Conforme a figura 15 a
seguir, é possivel observar o indice de pregos partindo da base 100 em janeiro de 2007 e
apresentando oscilacdes individuais com reacdes semelhantes no decorrer do tempo. Percebe-
se que o grupo dos paises emergentes teve oscilagdo mais acentuada de precos com relacdo
aos paises avancgados. O indice de precos mais baixo para os dois grupos ocorre no primeiro
semestre de 2009, apds uma queda brusca do indicador que inicia em maio de 2008.

Figura 15 — O preco das ages e a recessdo - 2007 a 2009
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Fonte: Blanchard (2011, 536).

Assim, de acordo com o0s dados apresentados acima, iniciou-se em 2007 a crise
econdmica e financeira baseada em um processo deflacionario com relacdo ao preco dos
ativos que, no altimo trimestre de 2008, impactou os segmentos financeiros dos Estados
Unidos e de outros paises desenvolvidos. Esse processo foi o responsavel por provocar a
recessdo mundial que afetou a todos os paises com menor ou maior gravidade (BARROSO;
SOUZA, 2013).
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4.2 A repercussao e os efeitos da crise internacional no Brasil

Essa secdo apresenta os efeitos da crise econémica e financeira no Brasil por meio dos
principais dados e indicadores sobre o comportamento da economia brasileira durante o
periodo da crise mundial. Sdo vistos o crescimento real do PIB brasileiro, o desemprego
médio anual, o indice de inflagdo, o saldo da balanga comercial brasileira, a evolugdo do
volume de reservas internacionais e a taxa de cadmbio. O indicador de crescimento real do

produto interno bruto durante o periodo de 2002 a 2012 é representado na figura 16.

Figura 16 — Taxa de crescimento do PIB do Brasil - 2005 a 2014
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Fonte: Adaptado de The World Bank (2016c).

Especificamente no ano de 2007, ainda era prematuro relacionar a recessao mundial
com os indicadores brasileiros, pois, conforme informado na secdo anterior, somente apos o
ano de 2008 o mundo passou a perceber os efeitos da crise que deixou de ser financeira e
norte-americana para ser uma crise econémica com abrangéncia mundial. No ano de 2008, a
taxa de crescimento entrou em desaceleracdo mais acentuada em relacdo a reducdo do
crescimento iniciada no ano de 2007. Esse acontecimento, possivelmente, pode ser a
manifestacdo de alguns sinais da crise pelo fato de ser o ano de surgimento dos efeitos da
crise para 0 mundo. Em 2009 a situagéo se agrava com a continuidade da queda do indicador
cuja taxa de crescimento foi de -0,33. No ano seguinte, 2010, a taxa de crescimento do PIB
subiu consideravelmente, chegando a 7,53%, mas o indicador logo voltou a apresentar uma
desaceleracédo brusca no ano de 2011.

Uma caracterizacao do periodo do surgimento dos efeitos da crise mundial é oferecida

por Cintra e Prates (2011). Os autores consideram que somente depois da faléncia do banco
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Lehman Brothers, no més de setembro de 2008, o Brasil passou a sentir algum reflexo da

crise que se aprofundava no contexto econémico global, gerando perdas significativas:

Agravando ainda mais o cenario de incerteza nos sistemas financeiros, as
perspectivas de contracdo da demanda mundial de bens e servicos — num primeiro
momento — e a retracao efetiva da economia global — num segundo momento —
contaminaram as cotacBes das commodities (agricolas, minerais e de energia)
exportadas pelos paises em desenvolvimento (Russia, Brasil, México, Nigéria etc.),
reforgando as pressdes em prol da depreciacdo de suas moedas (CINTRA; PRATES,
2011, p. 12).

Mora (2014) também destaca os reflexos da crise sobre a economia do Brasil, mais

especificamente, ap6s a contracdo do crédito doméstico e os problemas relacionados as contas

externas. Em suma, reitera danos anteriormente apontados:

A reducdo dos precos das commodities, a especulagdo contra a moeda (sofrida
também pelos demais paises emergentes) e 0 movimento de saida de délares (em
decorréncia da necessidade de investidores cobrirem posi¢es nos paises de origem
e a busca por seguranca associada a comportamentos defensivos em ambientes
caracterizados por elevado grau de incerteza) levaram a uma desvalorizacao subita e
acentuada do real perante o délar, que ndo foi estancada sequer com o uso de parte
das elevadas reservas (que haviam atingido US$ 210 bilhdes em 2008) para atenuar
as oscilagdes da moeda estrangeira (MORA, 2014, p. 39).

Além do PIB, cabe destacar como se encontrava o indicador de desemprego no Brasil

antes, durante e depois da crise econdmica e financeira. Pelos dados do Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE), a partir das planilhas que compdem os numeros da Populacéo

Desocupada (PD) e a Populacdo Economicamente Ativa (PEA), pode-se medir o desemprego

mensal, conforme apresentado na figura 17.
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Figura 17 — Desemprego médio anual do Brasil — 2003 a 2015
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Fonte: Adaptado de Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2016).
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O indicador de desemprego parte do ano de 2003, passando pelo periodo da crise, até
0 ano de 2015. Observando-o, é possivel notar que o indice apresenta queda mesmo durante o
periodo da crise financeira. Em 2007, o desemprego representava 9,31% da forca de trabalho,
e em 2008 o indice diminuiu para 7,9%. Ja em 2009, o indice apresenta uma pequena
elevacdo e passa a ser 8,09%. A partir daquele ano, o indicador segue em queda até o ano de
2014. Diante desses dados, observa-se que a crise econdémica pode ndo ter sido aparentemente
percebida de modo claro pela populacdo brasileira, j& que o indice de desemprego
permaneceu em constante queda durante um razoavel periodo, mesmo diante da crise
econdmica que assolava 0 mundo.

Juntamente com o PIB e o desemprego, é importante conhecer a atividade industrial
do Brasil para averiguar o quanto ela contribuiu para a manutencdo ou queda do PIB durante
0 periodo da crise. Nesse sentido, apresenta-se o valor adicionado da industria, mostrado na
figura 18.

Como pode ser visto, o indicador apresentou uma queda significativa no indicador
valor adicionado da industria no segundo semestre de 2008, chegando a -7,4%. Fato que pode
ter ocorrido ap6s o0 anuncio da quebra do banco Lehman Brothers. Apds esse periodo,
percebe-se o aumento do indicador, chegando a 4,5% em 2009. Nos anos seguintes,
continuou oscilando de forma instavel, porém sem oscilages semelhantes aos anos de 2008 e
2009.

Figura 18 — Valor adicionado da industria (variacdo % em volume, taxa com ajuste sazonal)
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Fonte: Adaptado de Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2016b).
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Cabe também abordar a situagdo do saldo em conta corrente do Brasil, a fim de apurar
como a crise pode ter influenciado neste setor. A figura 19 mostra o saldo em conta corrente
do pais no periodo de 2002 a 2015. E possivel perceber a ampliacdo do saldo até o ano de
2005, com US$ 13,98 bilhGes. Apds esse ano, ocorreram duas quedas bruscas até o ano de
2010. No ano de 2006, o saldo estava em US$ 13,62 bilhdes. Em 2007, atingiu US$ 1,55
bilhGes. A partir de 2008, o saldo passou a ser negativo, - US$ 28,19 bilhdes. Em 2009, ficou
em US$ 24,30 bilhdes, com uma pequena elevagdo em relagdo ano anterior. No ano de 2010,
atingiu — US$ 75,76 bilhGes e se manteve com poucas oscilagdes até o ano de 2013 com -
US$ 74,76 bilhdes. Apds esse ano, em 2014, o saldo atingiu seu menor patamar no periodo, -
US$ 104,18 bilhdes. Em 2015, o saldo apresentou elevacdo, atingindo — US$ 58,882 bilhdes.

Percebe-se que, mesmo antes de iniciar o periodo da crise, 0 saldo em conta corrente
ja estava em queda. Apesar do saldo deste indicador ser cronicamente negativo antes do
periodo apurado na figura, mesmo assim a situacdo parece ter agravado nos anos de auge da
crise, que correspondem ao periodo de 2008 a 2009.

Figura 19 — Conta corrente do Brasil (em US$ bilhges)
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Fonte: Adaptado de The World Bank (2016d).

Outro indice relevante a ser apresentado nesta pesquisa, considerado de suma
importancia para a economia brasileira, é o indice de inflagdo. O indicador é representado
pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), escolhido como indice oficial
do Governo Federal para medicdo das metas inflacionarias, conforme BRASIL (2016).
Observada a variacdo do IPCA, a partir da figura 20, nota-se uma significativa queda no

indice de inflacdo do ano de 2003 ao ano de 2006, chegando a 3,14%, menor percentual da
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série histdérica apresentada. Ao adentrar o periodo da crise, o indice ndo se eleva téo
significativamente, passando para 4,46% em 2007, 5,90% em 2008, novamente diminuindo
para 4,31% em 2009 até chegar a 5,91% em 2010, sendo essa sua taxa percentual base com
pequenas oscilacdes até 2014. Nesse sentido, observa-se que a inflagcdo brasileira parece ndo
ter sofrido fortes influéncias durante o periodo da crise financeira e mundial pois, juntamente
com o desemprego, a inflagdo manteve-se relativamente sob controle até a chegada do ano de
2015.

Figura 20 — Inflacdo (IPCA) — 2003 a 2015
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Fonte: Adaptado de Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2016a).

Para analisar o valor gasto com bens e servigcos dentro e fora do pais, apresenta-se 0
saldo da balanga comercial brasileira durante o periodo de 2003 até 2015. Os numeros
informados na figura 21 representam o saldo da balanca comercial brasileira em cada ano.
Nota-se que o saldo da balanca comercial, partindo do ano de 2003 até o ano de 2006,
experimentou rapido crescimento, chegando a US$ 46,46 bilhdes. A partir desse ano, o saldo
anual diminuiu, ficando em US$ 40,03 bilhdes em 2007, US$ 24,96 bilhdes em 2008, com
uma pequena elevacdo em 2009 para US$ 25,57 bilhGes e novamente diminui¢do no ano de
2010 para US$ 20,15 bilhdes.
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Figura 21 — Saldo da balanca comercial brasileira em bilhdes — 2003 a 2015
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Fonte: Adaptado de Brasil (2016).

Observada a figura 21, percebe-se que as quedas mais expressivas do saldo da balanca
comercial brasileira ocorreram antes de 2008 e ap6s 2011. A partir do ano de 2008 até 2011,
mesmo com a retracdo efetiva da economia global em funcdo da crise contaminando as
cotacBes das commaodities (agricolas, minerais e de energia) também exportadas pelo Brasil, 0
saldo da balanga comercial apresentou oscilagbes menos expressivas que 0s periodos
anteriormente citados.

Em termos do acumulo de reservas internacionais, conforme Brasil (2004), o pais
iniciou oficialmente o acumulo de reservas no ano de 2004. No ano de 2002, o Brasil possuia
apenas US$ 36,2 bilhdes. No ano de 2003, essa quantia estava em US$ 49,3 bilhdes e em
2008, a partir de uma intensificacdo que se iniciou em 2006, as reservas atingiram US$ 206,8
bilhGes, como mostra a figura 22. De acordo com Brasil (2009), percebe-se que, logo apds 0s
primeiros sintomas da crise econdmica mundial, esse processo ndo afetou de imediato o
acumulo de reservas internacionais do Brasil, que apresentou uma leve queda a partir de
setembro de 2008.
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Figura 22 — Evolugdo do volume das reservas internacionais
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (2016).

A respeito da taxa de cambio R$/US$, conforme figura 23, é possivel observar que, a
partir do ano de 2003, a mesma vinha de uma constante queda até o ano de 2008, chegando a
R$ 1,83/US$. Logo apds esse momento, em 2009, a taxa de cadmbio teve um repentino
aumento para o valor de R$ 1,99. A partir desse ano, voltou a baixar, chegando a sua menor
cotacdo do periodo apurado, R$ 1,67 no ano de 2011. No periodo de 2008 a 2011 ndo
constam oscilagbes expressivas no valor da moeda até o ano de 2011. A partir dessa data, a

taxa de cdmbio comeca a ter uma forte desvalorizacgdo, atingindo R$ 3,28 no ano de 2015.

Figura 23 — Taxa de cambio comercial (R$/US$)
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Fonte: Adaptado de The Word Bank (2016d).
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Outro ponto relevante para entender os efeitos da crise global sobre o Brasil diz
respeito ao investimento estrangeiro direto no Brasil. Conforme mostra a figura 24, é possivel
identificar que o pais passou a receber um maior volume de investimento externo a partir do
ano de 2006. Nesse ano, recebeu US$ 19,37 bilhdes de investimento e no ano de 2008 ja
contava com US$ 50,71 bilhdes. Apds esse periodo, talvez em razdo da crise, 0S
investimentos estrangeiros diminuiram. Em 2009, o volume de investimentos representou
US$ 31,48 bilhdes. Logo no proximo ano, o indicador teve uma significativa elevacdo para
US$ 88,45 bilhdes e US$ 101,15 bilhGes em 2011, sendo esse 0 maior volume em todo o
periodo analisado. Apos esse ano, o indice apresentou queda, chegando a US$ 69,18 bilhGes
em 2013. Apds esse ano, um novo aumento em 2014, atingindo US$ 96,89 bilhdes. E em
2015, queda para US$ 75,07 bilhdes.

Por esse indicador, observa-se que os danos da crise ndo foram representativos, pois,
mesmo no periodo de acirramento da crise, com exce¢do da queda do investimento
estrangeiro em 2008, os investimentos estrangeiros no pais continuaram aumentando nos anos
seguintes, até o ano de 2011. Isso nos leva a concluir que os investidores externos se
mantiveram confiantes na economia brasileira durante a crise econdmica, possivelmente por
dois fatores: o pais estava mais bem preparado para enfrentar a crise mundial, ou havia risco

aumentado de realizar investimentos em outros paises em relagdo ao Brasil.

Figura 24 — Investimento direto e estrangeiro no Brasil em US$
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Fonte: Adaptado de The World Bank (2016¢).

Nota-se assim que foram muitos os fatores que poderiam ter influenciado a economia

brasileira diante de uma das mais severas crises mundiais. Mesmo assim, os efeitos parecem
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ndo ter sido expressivamente significativos até o periodo de 2011. Essa situacdo pode estar
relacionada ao fato de o Brasil ter langcado no ano anterior a crise um pacote de investimentos
em infraestrutura, dessa forma aumentando a demanda e aquecendo o mercado para negocios
e investimentos. Outro fator dar-se-4 em razdo do acumulado de reservas internacionais, fato
esse que pode ter contribuido para minimizar de alguma forma os efeitos mais severos da

crise. As suposi¢des comentadas serdo melhores verificadas na proxima secéo.
4.3 As medidas de politica econdmica adotadas pelo Brasil

Ao tratar especificamente das medidas de politica econébmica adotadas pelo Brasil,
inicia-se a andlise pelo volume de crédito aumentado no pais a partir do ano de 2002 (MORA,
2014). Em dezembro daquele ano, o volume de crédito representava 26% do produto interno
bruto. A partir de 2008, ap0és iniciada a crise econdmica mundial, o aumento do volume de
crédito se intensificou, dadas algumas a¢des deliberadas do governo, inicialmente por meio do
crédito direcionado e ampliadas em seguida ao crédito livre. Em dezembro de 2010, o volume
de crédito ja representava 45,2% do PIB, conforme pode ser visualizado na Figura 25, que

apresenta a evolucdo do crédito por controle de capital no periodo dezembro de 1995 a
dezembro de 2010.

Figura 25 —Evolucdo do Crédito por Controle de Capital
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Fonte: Banco Central do Brasil?° apud Mora (2014).

20 BANCO CENTRAL DO BRASIL - BCB. Séries temporais, varios anos.
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Os dados trazidos por Mora (2014) mostram a evolucdo do crédito destinado aos
recursos direcionados?* e a evolugdo do crédito com relacdo aos recursos livres®® que
representam as operacdes de financiamento do mercado. Mas, antes desse delineamento, cabe
apresentar a composicdo dos agentes que ofertam os créditos direcionados. Conforme o Banco
Central do Brasil (2011), os créditos direcionados estdo descentralizados, e principalmente
sob a gestdo de trés grandes bancos publicos. Sdo eles: Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) com a oferta de crédito para investimento de empresas; Caixa
Econdmica Federal (CEF) com a oferta de crédito habitacional, concedida no ambito do
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH); e o Banco do Brasil (BB) na modalidade de oferta de
crédito rural no &mbito do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR).

Com base no quadro 1, que apresenta a evolucdo do crédito livre e direcionado a
pessoa fisica e a pessoa juridica no Brasil, € possivel notar que, apesar de o crédito apresentar
constante evolugdo a partir de 2003, primeiro ano do governo Lula, nota-se um expressivo
crescimento no periodo dezembro de 2007 a dezembro de 2010. Somente nesse periodo, 0
crédito livre passou de 24,83% do PIB para 29,60%, representando um aumento de 19,21%
sobre o percentual de dezembro de 2007. Quanto aos créditos direcionados, também se
observa um relevante crescimento. Em dezembro de 2007 o crédito direcionado representava
10,34% do PIB e em dezembro de 2010 o crédito passou a representar 15,64% sobre o PIB,
um aumento de 19,21% sobre o percentual de dezembro de 2007 (MORA, 2014).

2L Conforme o Banco Central do Brasil (2011, p. 4), “Créditos direcionados sdo aqueles destinados a
determinados setores ou atividades, realizados com recursos regulados em lei ou normativo”.

22 Segundo o Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (2014), ao contrario do crédito direcionado que
emana de fonte preestabelecida de recursos para um determinado fim, o crédito livre é oferecido de modo
autdbnomo pelos bancos.
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Quadro 1 - Evolucédo do Percentual sobre o PIB do Crédito Livre e Direcionado por Pessoa Fisica e
Juridica no Brasil

Recursos livres Recursos direcionados Total Crédito
Pessoas Pessoas Total Pessoas Pessoas Total Pessoas Pessoas total
fisicas juridicas fisicas juridicas fisicas juridicas

Dez./2002 6,12 10,13 16,25 3,21 6,55 9,76 9,33 16,68 26,01
Dez./2003 5,94 9,10 15,04 3,43 6,14 9,57 9,37 15,24 24,60
Dez./2004 7,14 9,24 16,37 3,37 5,94 9,31 10,51 15,18 25,69
Dez./2005 8,88 9,92 18,80 3,41 6,06 9,47 12,29 15,98 28,27
Dez./2006 10,04 10,99 21,03 3,75 6,14 9,89 13,79 17,12 30,92
Dez./2007 11,93 12,90 24,83 4,05 6,29 10,34 15,98 19,18 35,17
Dez./2008 13,00 15,73 28,73 4,55 7.19 11,74 17,56 22,92 40,48
Dez./2009 14,50 14,96 29,47 513 9,07 14,19 19,63 24,03 43,66
Dez./2010 14,85 14,75 29,60 579 9,86 15,64 20,64 24,61 45,25

Fonte: Mora (2014, p. 10).

A evolucdo do crédito livre direcionado pode ser melhor observada na figura 26.

Figura 26 — Crédito do Sistema Financeiro Nacional sobre o PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil (2011).

O crescimento da evolucdo do crédito livre foi absorvido tanto pelas pessoas fisicas
quanto pelas pessoas juridicas, mas com maior expressividade pelas pessoas fisicas (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2011). A crise mundial também fez com que o Banco Central do
Brasil tomasse algumas medidas a fim de minimizar a exposicdo ao crédito. Essas medidas
ocorreram em razdo do aprofundamento dos danos a economia mundial e com o risco do nao

pagamento das instituicdes financeiras contraparte do Banco Central. Foram elas:
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i) interrupcdo temporaria de operagOes de depositos, de moedas e de ouro com
instituicdes especificas; ii) reducdo do montante e do prazo dos investimentos com
risco de crédito bancario; e iii) implementagdo de um novo modelo de risco de
crédito bancario agregado baseado em metodologia consolidada no mercado
financeiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009, p. 19).

As medidas adotadas pelo Banco Central se deram em razdo do aumento do risco de
ndo pagamento das obrigagdes pelas intui¢des contraparte do Banco Central do Brasil. A acdo
foi focalizada na reducdo da exposicdo ao crédito diante dos efeitos da crise mundial. Essas
medidas permitiram a diminuicdo na exposicdo total ao risco de crédito bancario das
instituicOes contraparte do Banco Central do Brasil. Do ano de 2005 ao inicio do ano de 2007,
0 risco de exposicao ao crédito era proximo a casa de 15 milhdes de ddlares. Ao longo do ano
de 2007 o risco diminuiu para aproximadamente 10 milhdes de ddlares. No ano de 2008 o
risco diminuiu para menos de 5 milhdes de ddlares.

Dada a importancia da atuacdo do Copom para com a definicdo da Taxa Selic,
conforme figura 27, destaca-se a série da Taxa Selic durante o periodo da crise econdémica

mundial.

Figura 27 — Evolucéo da Taxa Selic — 2003 a 2015
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (2016).

Observa-se que até margo de 2008 a taxa Selic permaneceu em 11,25% e, a partir de
abril, comecou a subir até atingir o percentual de 13,75% em setembro, més este em que 0s
reflexos da crise mundial j& comecavam a se manifestar no mundo. A taxa permaneceu neste

percentual até o més de janeiro de 2009, quando, apds nova reunido, 0 Copom decidiu baixar
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a taxa Selic, processo que se repetiu até o més de julho de 2009, chegando a 8,75%. O Copom
somente decidiu realizar nova alteracdo na taxa em margo de 2010. A partir desse més, a taxa
teve um aumento suave e essa tendéncia seguiu durante o ano de 2010 até atingir 12,50% em
julho de 2011. O periodo seguinte, novamente, sucede-se com o declinio da taxa Selic até
atingir um dos seus menores patamares em anos, 7,25% em outubro de 2012. Verificada a
oscilagcdo da taxa Selic antes, durante e depois da crise econdbmica mundial, percebe-se que
ndo existe volatilidade brusca da decisdo de manutencdo da taxa realizada pelo Copom,
especificamente, durante o periodo da crise econdmica mundial.

Ao tratar sobre as medidas de politica fiscal tomadas pelo Brasil, inicia-se a discussao
abordando sobre os investimentos realizados pelo governo a partir da figura 28, que trata do
investimento anual do Governo Federal do periodo de 2007 a 2015. Observa-se que 0S
investimentos do Governo Federal continuaram crescentes desde o periodo de 2007 com R$
21,9 bilhGes, passando pelos anos cruciais da crise, 2008 e 2009, com R$ 28,1 e R$ 34,0
bilhGes, até atingir o teto de investimento do periodo em 2014, com R$ 77,5 bilhdes. No ano
seguinte, 2015, o indicador apresentou uma queda, em relacdo atingindo R$ 55,5 bilhdes.
Com base nos dados, pode-se presumir que, devido os investimentos do Governo Federal se
manterem crescentes, torna-se possivel relacionar a contribuicdo dessa a¢do para potencializar

a geracdo de empregos e minimizar os efeitos da crise mundial no Brasil.

Figura 28 — Investimento do Governo Federal anual — 2007 a 2015
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (2016g).

O que se refere as despesas primarias do governo central, apresenta-se a figura 29 que

corresponde ao periodo de 2005 a 2015 em termos nominais, sem deducdo da inflacdo.
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Analisando o cenério, observa-se que as despesas primérias estavam em R$ 351,80 bilhdes
em 2005 e foram crescendo a cada ano. Nos anos de maior impacto da crise econémica no
mundo, as despesas primarias do governo continuaram crescentes. No ano de 2008, o valor
gasto foi de R$ 455,62 bilhdes, no ano de 2009 o valor gasto foi R$ 497,90 bilhGes. Com base
na figura, é possivel observar que do ano de 2005 a 2009, a diferenca de crescimento dos
gastos do governo de um ano para o outro representaram, aproximadamente, R$ 50 bilhdes.
As diferencas mais significativas de crescimento das despesas estdo entre os anos de 2010
para 2011, 2013 para 2014 e 2014 para 2015 com mais de R$ 100 bilhdes de despesas

incrementados a cada periodo citado, atingindo o valor de R$ 1,15 trilhdes em 2015.

Figura 29 — Despesas primarias do governo central — 2005 a 2015
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (2016g).

Apresenta-se ainda as receitas nominais do tesouro nacional conforme figura 30.
Embora as receitas do tesouro aparecerem como crescentes desde o inicio do periodo da
figura analisada, é possivel notar que o crescimento foi menor do ano de 2008, com R$ 716,9
bilhdes, para 0 ano de 2009, com R$ 739,3 bilhdes. O periodo de maior crescimento da receita
foi do ano de 2009 com R$ 739,3 bilhdes para 0 ano de 2010 com R$ 919,8 bilhdes.
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Figura 30 — Receitas do tesouro nacional — 2005 a 2015
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (20169).

Com relacdo a divida liquida nominal do setor publico, apresenta-se na figura 31 a
evolucdo deste indicador do ano de 2006 ao ano de 2015. No ano de 2006, a divida estava em
R$ 1,120 trilhGes e passou para 1,122 trilhGes em 2007. Em 2008, ano que iniciaram as
consequéncias da crise, a divida diminuiu para R$ 1,17 trilhGes. No ano seguinte, o indicador
voltou a subir, aumentando a divida para R$ 1,36 trilhGes. A divida teve crescimento
constante até o final do periodo apurado, chegando a R$ 2.13 trilhdes em 2015. Diante dos
dados apresentados, percebe-se o0 estoque da divida liquida do setor publico duplicou ao final
do periodo apurado. Essa situacdo leva a sugerir que o governo brasileiro aumentou seus
gastos de forma mais incisiva a partir do ano de 2008, sob forma a prosseguir com alguns
investimentos que impactam no mercado, diminuindo a sensacdo de uma crise econémica

para a populacéo brasileira.
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Figura 31 — Divida liquida do setor publico — 2006 a 2015
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (20169).

Ainda, mesmo que os indicadores ndo tenham demonstrado expressividade com
relagdo & acgbes do governo brasileiro para atenuar os efeitos da crise mundial, destaca-se
algumas atuacdes tomadas pelo governos que podem ter sido realizadas como modo de acdo
contra a crise. Segundo Souza Netto e Reis 2012, as principais medidas adotadas durante o

periodo da crise constam no quadro 2.

Quadro 2 — Medidas econémicas adotadas pelo Brasil diante da crise mundial

Medidas adotadas pelo Brasil Data
Resgate de titulos piiblicos set-out/2008
Venda de swaps cambiais set-out/2008
Venda de délares no mercado de cdmbio out-nov/2008
Redugédo dos depdsitos compulsérios 13.10.2008
Reversido da tendéncia de alta nas taxas de juros 20.10.2008
Redugfo da aliquota do IPI 11.12.2008
Redugio da taxa bésica de juros de 13,75% para 12,75% ao ano 21.01.2009

Fonte: Adaptado de Souza Netto e Reis (2012).

Observa-se que as a¢des apontadas no quadro acima visam aumentar a facilidade ao
crédito e a circulacdo de moeda no mercado. Essa definicdo pode ser sugerida baseada nas
execucdes das medidas de reversdo da tendéncia de alta nas taxas de juros, reducdo da taxa
béasica de juros de 13,75% para 12,75% ao ano e da reducdo dos depositos compulsérios, que
permitiram aos bancos aumentar a oferta de empréstimos. A acdo vinculada a reducéo do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) permitiram as empresas repassarem para 0S

consumidores 0s produtos finais e industrializados com valores mais baixos pelo fato das
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indUstrias pagarem menos impostos. O resgate de titulos publicos, a venda de swaps cambiais
e a venda de ddlares no mercado de cdmbio agiram sob forma de retomar a valoriza¢do do
cambio a partir de 2009, situacdo que também contribuiu para manter a inflacdo sobre

controle.

4.4 Consideracdes preliminares

O estudo do capitulo mostra que a crise econdbmica mundial afetou os paises
emergentes, mas repercutiu principalmente nas economias avancadas. A sec¢do 4.1 apresentou
a comparacdo entre o PIB mundial, o dos paises emergentes e o dos paises avancados.
Percebe-se que nos paises avancados o impacto da crise foi maior em relagdo as economias
emergentes e 0 mundo. Também foi avaliado o crescimento do preco das acdes durante o
periodo da crise. Foi possivel perceber que os precos das acdes das economias avangadas
foram mais afetados do que os precos das economias emergentes.

Na secdo 4.2 foi apresentado o comportamento dos indicadores brasileiros diante dos
reflexos da crise. Com base nas informacdes, foi possivel identificar que um dos indicadores
mais afetados foi o crescimento do PIB, que ficou negativo no ano de 2009 ap6s uma queda
brusca que iniciou no ano de 2008. O indicador desemprego parece néo ter sido afetado, pois
continuou decrescente mesmo no periodo auge da crise (2008-2009). Do que se refere ao
valor adicionado da industria (varia¢do), o0 mesmo parece ter sofrido impacto. No ano de 2008
a 2009 apresentou uma queda significativa, voltando a crescer somente no periodo de 2009 a
2010. Percebe-se que esse indicador acompanha a oscilagdo da taxa de crescimento do PIB no
periodo de auge da crise.

A conta corrente também apresentou queda até 2008, mas nota-se uma pequena
elevacdo no ano de 2009. A inflagdo se manteve razoavelmente sobre controle no periodo da
crise, mesmo com o Banco Central trabalhando com uma taxa de juros basica menor entre 0s
anos de 2009 a 2010, possivelmente para estimular a economia. O saldo na balanca comercial
sofreu oscilagdes menores no periodo de 2008 a 2009 com relagdo aos anos anteriores e
posteriores, mesmo com a retracdo efetiva da economia global em funcdo da crise
contaminando as cotacdes das commodities (agricolas, minerais e de energia) também
exportadas pelo Brasil.

A evolugdo das reservas internacionais manteve crescimento constante com maior
expressividade a partir do ano de 2005, transparecendo, neste aspecto, ndo ter sofrido

influéncia especifica ou direta da crise.
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Com relacdo a taxa de cambio, o dolar teve uma repentina valorizagdo diante do Real
do ano de 2008 a 2009, mas voltou a diminuir a partir de 2009 até 2011. Esse indicador
possivelmente tem ligacdo com as acdes do Banco Central relacionadas ao resgate de titulos
publicos, a venda de swaps cambiais e a venda de dolares no mercado de cambio, que
contribuiram com a valorizagdo do cambio levando manter a inflagdo sobre controle. Outro
indicador que também acompanhou a variacdo da taxa de cambio, a medida que ocorria a
saida de dolares do Brasil no periodo auge da crise, também diminuiam os investimentos
estrangeiros diretos. Mas estes voltaram a crescer do ano de 2009 a 2010. Nao obstante aos
reflexos identificados, a se¢do 4.3 tratou das medidas econdmicas adotadas pelo Brasil. Nesta
secdo observou-se a continuidade do crescimento do crédito livre e direcionado, com destaque
ao credito livre que teve crescimento maior em relacdo ao crédito direcionado. A continuidade
do crescimento do crédito, mesmo em meio a crise econdmica, pode estar relacionada a forma
de néo reduzir os estimulos a economia.

A taxa Selic, durante o periodo de 2007 a 2008, apresentou crescimento, mas téo logo
houve a faléncia do Banco Lehman Brothers em setembro de 2008, o COPOM voltou a
diminuir a taxa como forma de aliviar os pagamentos de juros e amenizar os impactos da crise
no Brasil. Além dos dados apresentados, foi visto também que o governo continuou com seus
investimentos crescentes durante o periodo da crise. Com relacdo as despesas primarias,
também ndo foi observada reducdo e o indicador se manteve crescente. Com relacdo as
receitas do tesouro nacional, ndo foi possivel observar acdo especifica, mas pode-se dizer que
entre os anos de 2008 a 2009 o crescimento da receita foi menor em relacdo aos outros anos.
A divida liquida do setor publico também foi observada, e apresentou um aumento maior
entre 0s anos de 2008 a 2009, possivelmente, em razdo da postura do governo com a
continuidade do aumento dos gastos publicos, muito possivelmente, também sob forma de
diminuir a sensacdo dos efeitos da crise sobre a populacdo. Por fim, a presente secéo,
resumidamente, apresentou um quadro com as principais acfes de ajustes da economia
brasileira, em sua maioria, durante o ano de 2008, para regular o mercado que estava sob

efeito da crise econdmica mundial.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho foi desenvolvido com a finalidade de analisar o comportamento da
economia brasileira frente a crise de 2007-2008, bem como as principais acdes de politica
econdmica adotadas. O inicio do estudo tratou de identificar o conceito de crise econdmica e
seus diferentes tipos de flutuagcdes. Embora existam outras denominacfes, o termo crise no
seu sentido econémico esta geralmente associado ao desequilibrio entre a producéo e o gasto,
diminuicdo dos precos e do valor da moeda, desorganizando as acdes comerciais, gerando
faléncias e desemprego em proporcOes significativas. Ademais, denota a elevacdo da
quantidade de problemas socioecondmicos, como circunstancias adversas a vida material e ao
bem-estar comum.

Com relacgdo as flutuacdes do termo crise, foram abordados os conceitos de depresséo,
instabilidade e recessdo. Embora essas flutuacdes tenham conceitos diferentes, todas estéo
vinculadas e associadas a crise econdmica por conta das suas caracteristicas especificas
relacionadas a abalos econémicos.

A pesquisa também apresentou um relato histérico das crises econdmicas ou
financeiras de maior relevancia que ocorreram nos seculos XX e XXI, a iniciar pela Grande
Depressao até a crise econdémica mundial de 2007-2008, sob forma de identificar os fatores
inerentes dos respectivos desencadeamentos. As crises apresentadas, possuem peculiaridade
diferentes, mas com relacao as suas consequéncias, observa-se que todas foram impactadas ou
causaram reagdes as economias de outros paises. Ndo somente isto, 0s problemas econémicos
de alguns dos exemplos surgiram em contextos parecidos, como bolhas ou especificidade do
Estado na condugdo econdmica. Também foi possivel compreender que, mesmo que a crise
surja em um pais especifico por razBes especificas, ela facilmente poderd causar
consequéncias de abrangéncia mundial por conta da globalizacdo da economia e da
interligacéo do sistema capitalista entre os paises que realizam negocios e transagdes uns com
0S outros.

Por conta da necessidade de implementacdo de uma politica econdmica eficiente,
utilizando-se dos instrumentos de acdo da politica fiscal e politica monetaria, o capitulo 3
discutiu o entendimento da teoria macroeconémica sobre politica econdmica e as medidas de
estabilizacdo. Discorreu sobre 0s objetivos e principios da politica econdmica, aprofundando a
discussdo dos mecanismos politica fiscal e politica monetaria e crediticia. Sobre a politica
econbmica foi possivel compreender que significa um conjunto de medidas estabelecidas por

um governo, com a finalidade de influenciar os mecanismos de producdo, distribuicdo e



71

consumo de bens e servicos de forma que possa garantir ou realizar a manutencdo do
crescimento econémico e desenvolvimento. Além disso, foi observado que politica econdémica
pressupde dois processos interdependentes: a definicdo dos propoésitos almejados, coerentes
com as metas politico-sociais, e a selecdo dos mecanismos necessarios para o alcance dos
objetivos. Sobre politica fiscal, constata-se que, para o desenvolvimento das suas acfes, 0
governo atua de forma a modificar a carga tributaria dos consumidores, influenciando também
na sua renda disponivel. Ainda, a politica fiscal objetiva moderar as flutuacdes ciclicas
proporcionadas pelas crises aplicando as varidveis gasto publico (G) e impostos (T) a
demanda agregada; a utilizacdo do efeito multiplicador; a gestdo do fluxo circular de renda e;
o0 teorema da equivaléncia ricardiana.

Com relacgdo a politica monetaria, compreende-se que sua finalidade se trata em adotar
medidas visando a estabilidade da moeda e da economia. Foi pesquisado sobre a importancia
de um Banco Central para a gestdo da politica econémica e a sua responsabilidade associada a
assegurar a liquidez do sistema bancério, além de estimular os bancos a tomarem empréstimos
para aumentar a oferta de crédito a populacédo e as empresas. Analisadas as ferramentas das
politicas fiscal e monetaria, observa-se 0 que as mesmas possuem elevado grau de
importancia sobre a gestdo econdmica, de modo a serem utilizadas como meios de
minimizacgao ou superacao as Crises.

Compreendidos 0s mecanismos de atuacdo para gestdo de uma politica econémica, o
capitulo 4 apresentou os impactos da crise econdbmica mundial de 2007-2008 em termos
globais e no Brasil, bem como as medidas econémicas adotadas pelo governo brasileiro de
forma a combater ou minimizar os efeitos da crise. Foi possivel observar que os impactos da
crise ocorreram de forma mais expressiva sobre as economias avangadas que tiveram um
menor crescimento do PIB com relacdo ao mundo e aos paises emergentes. A mesma situacdo
ocorreu com o preco das acdes, que também impactou de forma mais significativa nos paises
avancados do que nos paises emergentes.

Sobre os impactos da crise no Brasil, pdde-se observar que um dos indicadores com
maior queda foi o crescimento do PIB, que ficou negativo no ano de 2009 apds uma
diminuicdo brusca que iniciou no ano de 2008. Com relacdo ao desemprego, esse indicador
parece ndo ter sido afetado, pois continuou decrescente mesmo no periodo auge da crise
(2008-2009). Acompanhando basicamente a oscilagédo do PIB, outro indicador que apresentou
variacdo significativa foi o valor adicionado da industria (variagdo). Entre os anos 2008 a
2009, apresentou uma queda significativa, voltando a crescer somente no periodo de 2009 a

2010. A conta corrente do Brasil apresentou queda até 2008, mas uma pequena elevagdo no
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ano de 2009. Embora o saldo deste indicador ser cronicamente negativo antes do periodo
apurado, a situagdo parece ter agravado nos anos de auge da crise, que correspondem ao
periodo de 2008 a 2009.

Do que se refere a inflagdo, a mesma se manteve razoavelmente sobre controle no
periodo auge da crise, mesmo com o Banco Central trabalhando com uma taxa de juros bésica
menor entre os anos de 2009 a 2010, possivelmente para estimular a economia. O saldo
nominal da balanca comercial também se manteve estavel entre os anos de 2008 a 2009.
Diante disso, ndo foi possivel observar reflexos da crise neste indicador. A evolucdo das
reservas internacionais manteve crescimento constante com maior expressividade a partir do
ano de 2005. Neste aspecto, também ndo parece ter sofrido influéncia da crise. Com relagéo a
taxa de cambio, o ddlar teve uma rapida valorizacdo diante do Real do ano de 2008 a 2009,
mas voltou a desvalorizar-se a partir de 2009 até 2011. E possivel compreender que este
indicador tenha ligagdo com a crise em meio a necessidade de os investidores estrangeiros
resgatar délares no Brasil para saldar compromissos nos paises de origem. Cabe destacar que,
basicamente acompanhando o indicador da taxa de cambio, a medida que ocorria a saida de
ddlares do Brasil, no periodo auge da crise, também diminuiam os investimentos estrangeiros
diretos. Mas voltaram a crescer entre os anos 2009 a 2010.

Como medidas adotadas pelo Brasil diante da crise, pode-se observar as seguintes: a
continuidade do crescimento do crédito, mesmo em meio a crise, possivelmente, objetivando
ndo reduzir os estimulos a economia; a reducdo da taxa Selic logo ap6s a faléncia do Banco
norte-americano Lehman Brothers, sob forma de aliviar os juros e amenizar os impactos da
crise no Brasil; a continuidade do crescimento dos investimentos durante o periodo da crise; a
ndo reducdo de despesas primarias. Observa-se que a posicdo do governo sobre estes dois
indicadores (investimentos e gastos) pode estar relacionada ao fato que a diminuicdo desses
dois indicadores afetariam fortemente o mercado (empresas e indUstrias) e, consequentemente
o PIB.

Sobre outras a¢fes do governo, com relacdo as receitas do tesouro nacional, ndo foi
possivel observar movimentos especificos, mas pode-se dizer que entre 0s anos de 2008 a
2009 o crescimento da receita foi menor em relagdo aos outros anos. Com relacdo a divida
liqguida nominal do setor publico, foi possivel verificar um aumento maior entre 0s anos de
2008 a 2009. Essa situacdo leva a sugerir que o governo brasileiro aumentou seus gastos de
forma mais incisiva a partir do ano de 2008, sob forma de prosseguir com alguns
investimentos que impactaram no mercado, diminuindo a sensacdo de uma crise econdmica

para a populacdo brasileira. Além dessas acdes, também observam-se outras bem especificas
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que ocorreram entre 2008 e 2009 que permitiram aumentar a facilidade ao crédito e a
circulacdo de moeda no mercado. Foram elas: reversdo da tendéncia de alta nas taxas de juros,
reducdo da taxa basica de juros de 13,75% para 12,75% ao ano e reducdo dos depositos
compulsorios. Essas acGes permitiram aos bancos aumentar a oferta de empréstimos que
contribui para fomentar a industria e as empresas. A acdo vinculada a reducdo do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI) fez com que os produtos finais e industrializados
chegassem aos consumidores com valores mais baixos pelo fato das industrias usufruirem o
beneficio concedido no IPI. O resgate de titulos publicos, a venda de swaps cambiais e a
venda de dolares no mercado de cambio agiram sob forma de retomar a valorizagdo do
cambio a partir de 2009, situagdo que também contribuiu para manter a inflacdo sobre
controle.

Por fim, com base no estudo realizado e na pesquisa apresentada, compreende-se
houveram acOes para ajustar e adaptar alguns instrumentos em nivel de politica econémica, de

forma a atenuar os efeitos da crise econdbmica mundial.
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