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Resumo

Nesta monografia, tem-se como objetivos entender a crise de 2008, a partir da teoria pds-
keynesiana, e aferir quais foram os efeitos desta sobre a economia brasileira. Para isso, discorre-se
sobre a estruturacdo do sistema financeiro brasileiro, a atuacdo do Banco Central e dos bancos

publicos e as medidas tomadas para evitar uma crise de crédito e de liquidez.

No caso dos Estados Unidos, entende-se que uma das razdes que levaram a eclosdo da crise do
subprime foi o excesso de confianga pelos agentes financeiros e a posterior preferéncia pela
liquidez, a qual teve como consequéncia uma corrida por ativos mais liquidos. Isso levou a uma
fuga de capital em economias periféricas, sendo uma das principais formas de transmissao da crise

para a economia brasileira.

Para o caso brasileiro, objeto de estudo desta monografia, serdo analisadas quais medidas foram
aplicadas e o porqué de elas terem sido capazes de contrabalancar os efeitos da crise que assolou o
restante do mundo. S&o destacados também o fato de a economia brasileira, a partir das politicas

anticiclicas adotadas, ter se recuperado de maneira mais rapida.

Palavras-chave: Crise; Pds-Keynesianismo; Brasil; Subprime.



Abstract

This work has the objective to understand the crisis that happened in 2008 from a post-keynesian
point of view and assess its effects on the brazilian economy. To manage that, it is discussed the
structuring of the brazilian financial system, the Central Bank and public institutions performances
and the measures taken to prevent a credit and liquidity crisis.

For the United States, one of the reasons that brought on the subprime crisis was the exceedingly
confident financial agents and their subsequent liquidity preference, which had a race for more
liquid assets as a consequence. This lead to a capital flight in peripheral economies, which turned

out to be one of the main broadcasting ways for the crisis to hit the brazilian economy.

As for the brazilian situation, the focus of this paper, the analysis will examine which measures
were taken and the reasons for them to counterbalance the effects of this crisis that devastated the
rest of the world. It is also featured the fact that the brazilian economy, because of the counter-

cyclical policies applied, was able to make a quick recovery.

Key words: Crisis; Post-Keynesianism; Brazil; Subprime.
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1. Introdugéo

A faléncia do banco Lehman Brothers marca o estouro da crise em um cenario mundial, que ja
vinha sendo construida na economia norte-americana. A alta confianca dos agentes financeiros e a
alta do mercado de hipotecas imobiliérias nos Estados Unidos fomentou a criagdo de uma bolha
especulativa imobilidria que estourou ap6s o aumento das taxas juros dos titulos publicos norte-
americanos. Perante um cenéario de preferéncia pela liquidez e fuga de capital, os bancos

internacionais respondem com acdes de contracdo de crédito e empocamento da liquidez.

Nesta monografia serdo analisadas as principais medidas que tornaram menos severos os efeitos
da crise na economia brasileira: com a contracéo de crédito por parte dos bancos privados, em uma
atitude anticiclica, os bancos publicos passam a oferecer menores taxas de juros e opcdes de
empréstimos com o intuito de evitar uma crise de crédito; o governo, através de programas de
fomento, atua impulsionando o investimento publico e privado; o Unico ponto que é considerado
pré-ciclico foi o fato de o Banco Central do Brasil (Bacen) ter aumentado a taxa de juros Selic para

13,75%, enquanto os demais bancos internacionais vinham diminuindo suas taxas basicas de juros.

As acgdes adotadas pelo governo ficaram centradas nas seguintes bases: manter e, posteriormente,
aumentar a oferta de crédito utilizando os bancos publicos como meio, o fato de néo ter havido um
corte total nos programas de fomento e sim um uso deles para estimular o investimento publico
indica que o governo tinha em mente a garantia da oferta de crédito. Outro estimulo foi o aumento
real do salario minimo que teve como consequéncia direta 0 aumento de consumo por parte da

populacéo de renda mais baixa e um aumento direto na producao das empresas.

Sob os pressupostos da teoria pds-keynesiana, analisa-se o fato de a economia brasileira, apesar de
sofrer consequéncias graves da crise, como a desvalorizagcdo cambial, teve uma recuperacdo mais
rapida do que outras economias a partir do conjunto de medidas anticiclicas adotadas pelo governo
brasileiro. Tendo em vista que esta teoria considera a moeda como ndo-neutra, o conceito de
preferéncia pela liquidez assume grande importancia, como também a necessidade de intervengédo

do Estado e a maneira que 0s agentes econd6micos agem e reagem de acordo com as expectativas.



Neste contexto, o pos-keynesianismo tem maiores possibilidades de explicar os eventos adventos

da crise do subprime.

O trabalho esté dividido em trés capitulos: no primeiro, explica-se a teoria pos-keynesiana e que
servird como arcabouco teorico para o entendimento da analise; no segundo capitulo, analisa-se o
que foi a crise do subprime na sua origem nos Estados Unidos: quais foram suas causas, seus
impactos na economia norte-americana e posteriormente no resto do mundo, e no terceiro capitulo,
sdo explicitadas e analisadas as a¢des anticiclicas escolhidas pelo governo brasileiro para amenizar

os efeitos da crise na economia brasileira.



2. A Teoria P6s-Keynesiana

A partir da publicagao do livro seminal de John Maynard Keynes em 1936, “A Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda”, alguns autores decidiram, a partir de certos temas em comum com
0 autor, tentar elaborar uma teoria que tivesse maior proximidade com a realidade e que pudesse
servir como alternativa aos modelos teoricos utilizados hoje em dia como parte da teoria econémica

mainstream.

A base para a teoria pds-keynesiana é o papel da moeda em uma economia capitalista moderna e
seus tedricos tém como objetivo principal resgatar a discusséo do papel desta. A partir desse debate,
seu objetivo passa a ser ndo soO tentar recuperar tal discussdo, mas também desenvolver teorias

alternativas a pontos ignorados pela teoria neoclassica (Carvalho, 1982).

Levando em consideragio textos escritos por Keynes antes e depois da “Teoria Geral”, os pos-
keynesianos partem de dois pontos que consideram importantes: primeiro, a compreensdo da
moeda como reserva de valor, por conta disso, questiona-se a neutralidade da moeda como
pressuposto na Teoria Quantitativa da Moeda. Em segundo lugar, o que passaria a diferenciar os
poOs-keynesianos dos ortodoxos: analisar as condi¢des em que a moeda passava a ser uma forma de

riqueza, o que implicava que esta seria ndo neutra tanto no curto quanto no longo prazo.

A seguir, serdo descritos alguns pressupostos que sdo utilizados como base para toda a teoria pos-
keynesiana, conforme destacado por (Keynes, 1937):

a) Producdo: leva-se em consideracao que o processo produtivo é algo temporal e que devem
ser levados em conta problemas de defasagem e demoras. Os motivos que levaram as
tomadas de decisdo, o andar da producdo e 0 momento da venda do produto é uma sequéncia
que tem importancia. As firmas produzem a partir da expectativa ou sob uma demanda real
do mercado, as quais possuem apenas interesse em obter recursos para aumentar seu lucro
monetario. JA& 0 empresario ndo estd preocupado com a quantidade de produto que é
vendida, mas sim em quanto ele recebera pela venda. Neste cenario, a firma néo sofre de

ilusdo monetaria: qualquer oportunidade de melhorar suas chances em multiplicar sua



b)

d)

riqueza sera aproveitada. O lucro monetério da firma é baseado no trabalho conferido pela
moeda, ou seja, para pelo menos uma classe, a moeda possui importancia “real”.

Decisdo: tendo em vista que as firmas oferecem trabalho e os trabalhadores sdo seus focos
de consumo, o poder de decisdo ndo é dividido de forma igualitaria em uma economia
capitalista. Assim, as firmas detém o poder de decisdo tanto do mercado de trabalho quanto
do de capitais.

Né&o pré conciliacdo de planos: como ndo ha nenhuma entidade responsavel por decidir e
informar as firmas o que devera ser produzido, elas o fazem tendo em maos apenas as
expectativas do mercado. Como o processo produtivo toma tempo, o que se € lucrado é
dividido entre os vendedores, que gastam muito pouco ou nada da sua renda, uma vez que
é possivel ndo gasta-la e manté-la em sua forma liquida e adiar, indefinidamente, sua
decisbes. Tal decisdo por parte dos vendedores € 0 que abre espaco, na teoria de Keynes,
para as expectativas do mercado.

Irreversibilidade do tempo: na maioria das teorias econdmicas, o tempo é tomado como se
fosse um espaco, em que se pode movimentar para qualquer direcdo, ou seja, 0s produtores
sao capazes de “ir ao futuro”, ver se suas decisdes foram as melhores e, se nao, voltar e
tentar novamente. Os p6s-keynesianos sdo da ideia de que ha um momento em que uma
decisdo chamada de “crucial” é tomada e esta tem a caracteristica de ser irreversivel. Assim,
0 tempo passa a ser unidirecional, a ndo ser que a firma esteja disposta a grandes perdas e
tem ha o fato de que a situacdo inicial, de quando se tomou a deciséo crucial, ndo pode ser

resgatada. E aqui que se introduz o sentido de incerteza.

Aqui, a incerteza tem grande importancia no que se refere a como as firmas agem em face a

ela; é por conta da incerteza que novas estratégias sdo pensadas e estas se tornam racionais.

Sempre pensando que as firmas produzem apenas pelo lucro monetario, é por conta da incerteza

que as firmas tentam evitar grandes perdas por conta de decisfes cruciais irreversiveis. As

estratégias mais importantes de serem avaliadas sd@o a preferéncia pela liquidez e o

comportamento convencional e é o fato de que as teorias classicas e neoclassicas ndo levarem

em consideracdo o conceito de incerteza uma das principais criticas a elas. Keynes ndo entra e

muitos detalhes quanto ao caso da incerteza no curto prazo, apenas diz que a incerteza se torna

quase enddgena em um processo que a revisdo de expectativa € continua e gradual. Na para o
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longo prazo, um ponto importante a se considerar é a questdo do investimento, em que grandes

valores teriam que ser usados ter uma quantidade suficiente de informagdes sobre o futuro.

Propriedades da moeda: pos-keynesianos ddo muita importancia aos contratos, pois é a partir deles
que se pode explicar como a moeda deixa de ser vista apenas como um meio de circulagéo e passa
a se tornar um meio de medida e de liquidacdo. Nos contratos estdo explicitos pregos de insumos,
custos de processos de producéo, margem de lucro. Tais pontos explicitados nos contratos somados
com as expectativas explicam a racionalidade do sistema de célculo capitalista. A moeda é a reserva
de valor e unidade de medida de tais contratos e, é com essa introducdo do novo papel dela que
muda seu status econdmico. Por outro lado, quanto maior o nimero de operagdes regidas por
contratos, maior a quantidade de precos futuros se conhece; esses contratos cobrem o custo da forca

de trabalho, estabilizam a mao de obra, estabilizando também, o consumo.

Levando em consideracdo 0s principais pressupostos desta teoria, pode-se discutir outro ponto
importantissimo para 0s p6s-keynesianos: a liquidez. A moeda, ao se transformar em unidade de
medida através da liquidacdo de contratos, passa a ser também um ativo cuja liquidez torna-se
ponto de comparagdo com outros ativos. A liquidez de um ativo deve ser medida pela rapidez que
0 seu detentor consegue transforma-lo em dinheiro e pelo fato de ele ter poucas variagdes quanto
ao seu valor inicial (Chick, 1983).

A liquidez é a propriedade da moeda que tem mais énfase na analise dos pds-keynesianos, uma vez
que é ela que, quando liquidada, garante a entrega dos contratos. Um outro ponto importante é que
a liquidez de um ativo é mais facilmente percebida em um mercado organizado, funcdo designada
pelos market makers. Tendo isso em mente, a moeda € um conjunto de ativos que engloba a moeda
legal e todos os seus substitutos perfeitos - aqueles para os quais existam mercados a vista e que
permita a conversibilidade imediata a taxas de cadmbio fixas pelos market makers -; sendo assim,

consideram-se como moeda os depdsitos a vista.

A criacdo da moeda é outro ponto na pesquisa pos-keynesiana. Ela pode ser criada por agentes
privados se estes possuirem apoio institucional dos market makers. Segundo Minsky (1982), a

moeda é criada por banqueiros e destruida pelos devedores ao quitarem suas dividas. Apesar dessa
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liberdade de criacdo, é necessario que exista uma autoridade monetaria que controle o estoque total
de moeda. Finalmente, conclui-se que, para 0s pds-keynesianos, a moeda pode ser criada de duas
maneiras: através da autoridade monetéaria para ordenar a economia ou pelos agentes privados que
sdo incentivados pela perspectiva de lucro. A interacdo entre esses trés personagens - autoridade

monetéria, institui¢des financeiras e o publico -, é 0 que rege o sistema monetario.

A criacdo da moeda surge por conta de motivos de demanda, os quais Keynes (1937) citou:

a) A demanda para realizar transa¢Ges, onde estdo incluidas as despesas das familias e as
despesas com producdo das firmas;

b) A demanda baseada na incerteza, a qual pode ocorrer por dois vieses: 0 motivo precaucao,
guando o demandante quer se proteger de mudancas na taxa de juros; ou o motivo

especulativo, quando o demandante quer lucrar com as mudancas na taxa de juros.

O motivo precaucdo para se demandar moeda pode ser determinado como sendo um meio termo
entre a demanda transacional e a demanda especulativa. De acordo com Keynes, existindo um
provavel investimento, o agente ird poupar seu dinheiro para que possa gasta-lo em uma data futura.
Concomitantemente, surge uma demanda por saldos inativos que, caso ndo realizada, ira pressionar

disponibilidade de moeda para os motivos anteriores.

Um ponto da maior importancia ao estudar o pos-keynesianismo € o papel da moeda na economia.
Ao contrério da teoria ortodoxa, aqui a moeda reage a demanda agregada e € considerada ndo
neutra. Essa ndo neutralidade é permitida e explicada pela preferéncia pela liquidez. E preciso
considerar o fato de que ha sempre uma alternativa a propriedade de ativos de capital real,
especificamente a moeda e débitos. As decisdes cruciais que circundam as tomadas de decisdo sdo

guiadas pela incerteza, 0 que traz a ndo neutralidade da moeda a tona.

Como explicar a génese de uma crise utilizando a teoria pos-keynesiana? Entende-se, nessa visao,
gue os mercados financeiros sdo inerentemente instaveis e que as crises sdo fendmenos naturais do

sistema capitalista. O modo como os mercados séo institucionalizados influencia as possibilidades
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de se ter um ambiente propicio a especulagdo. Logo, quando a incerteza é muito grande, 0s agentes
econdmicos postergam suas decisdes de investimento e consumo, o que afetara diretamente 0s
niveis de produto e emprego da economia real. Ao contrario do que acredita a teoria neoclassica, a

qual diz que os mercados sdo todos eficientes e que as crises ocorrem por motivos exogenos.

Ao passar por momentos de grande otimismo, ha um aumento na especulacdo, uma vez que 0s
agentes comecam a tomar decisdes mais arriscadas. Tal movimento, pode levar a economia de um
estagio de euforia a situagdes de crashes, o que pode vir a afetar a economia real, influenciando

niveis de salario e emprego.

Segundo Oreiro (2000), para que um mercado seja “eficiente” € necessario que os precos reflitam
todas as informac6es possiveis que 0s agentes econdmicos tém acesso. Ja para 0s pos-keynesianos,
os mercados funcionam a partir da maneira pela qual os agentes formam suas expectativas e tomam

suas decisdes sob a incerteza.

Como sao explicadas as “bolhas” sob as duas visdes? No caso dos neoclassicos, as “bolhas” s6
existem a partir de situagdes muito especiais, como, neste caso, a diferenca entre os precos dos
ativos e seus valores reais. De acordo com Oreiro (2000), “a abordagem convencional para ‘bolhas’
nos precos dos ativos pressupde que seja possivel distinguir a parcela dos precos desses ativos
associada aos fundamentos (expectativas dos agentes a respeito dos dividendos futuros) e a parcela
que ndo depende desses fatores”. Ja para os poOs-keynesianos, baseando-se novamente no
funcionamento dos mercados, as “bolhas” acontecem por conta do aumento de confianga dos

agentes e aumento do grau de fragilidade financeira, o que torna a economia suscetivel as crises.

As crises de demanda efetiva e desemprego decorrem do fato de a moeda exercer um papel
essencial na economia, seja ele legitimar os contratos, tornando-se uma ligacdo entre o presente e
o futuro, dado o papel da moeda na economia. Sendo assim, aqui as instituicdes financeiras tém
um papel muito mais importante na economia do apenas “intermediadores” entre investidores e

poupadores (Oreiro, 2000).

Como dito anteriormente, as “bolhas”, segundo a visdo pos-keynesiana, ocorrem quando ha um
aumento no preco de mercado de determinado ativo financeiro em relagdo ao preco de oferta de
bens de capital. Essa diferenca de preco e explicada pelas flutuacgdes ciclicas dos niveis de renda e

de emprego, as quais ocorrem nas fases de expansdo econdmica. Tais flutuagbes ocorrem,
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principalmente pela diminuicdo da preferéncia pela liquidez e pelo aumento da confianga dos
bancos e firmas. 1sso, por sua vez, leva a um aumento de crédito dos bancos e aumento do prego
de demanda dos bens de capital, o que resulta em um aumento no investimento. Seguidamente, por
conta do efeito multiplicador, ha um aumento da renda e lucros e, consequentemente, na propenséo
a consumir. Logo, entende-se que as familias estdo poupando menos — diminuic¢do na preferéncia
pela liquidez -, 0 que aumenta a quantidade de ativos financeiros no mercado. Tudo isso aumenta
0 grau de endividamento durante o boom da economia, 0 que, por sua vez, aumenta o grau de

fragilidade da economia (Oreiro, 2001).

E aqui que podemos inserir a teoria de Minsky, a qual demonstra que o sistema capitalista possui
causas enddgenas estruturais propensas a crises. Tal teoria baseia-se no fato de que o investimento
€ um processo do tempo e que o comportamento da economia esta associado a sua estrutura de
financiamento, uma vez que este determina o investimento e, portanto, 0 emprego, producao e
lucros (Minsky, 1986).
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3. Acrise do subprime

Nos anos que precederam a crise, os Estados Unidos, no final da década de 1990 e inicio de 2000,
passaram por uma piora nos seus resultados de balango de pagamentos, tornando-se o principal
devedor liquido global por conta de um grande déficit em suas transacdes correntes. Assim sendo,
aumentaram as instabilidades internas na economia estado-unidense, o que for¢ou a busca de novos

mercados especulativos, como, por exemplo, o promissor mercado de hipotecas (Carvalho, 2008).

Com a saida das instituigdes financeiras em favor de mercados desregulamentados, houve um
aumento na competicdo, o que resultou em uma diminuicdo nos lucros bancarios e, por conta da
expansdo do mercado, abriu-se espaco para maiores fragilidades financeiras. Com a nova
reestruturacdo bancaria, agora com objetivo de criar uma relacdo de longo prazo entre as
instituicdes financeiras e seus clientes através da avaliacdo de projeto dos emprestadores e sua
viabilidade futura, e administrar e reavaliar essas operagdes de crédito, novas praticas surgiram
(Dymski, 2008):

a) Aumento da quantidade de empréstimos apoiados por mercados secundarios
e na inclusdo de segmentos pequenos e de baixa renda;

b) Politicas predatorias, ou seja, o foco passou a incluir mercado que antes eram
excluidos (baixa renda, desempregados), através de altas taxas e
penalidades;

c) Aumento dos precos dos ativos, possibilitado pelas securitizagbes de alto

risco.

As hipotecas do tipo subprime sdo aquelas que ja ndo eram mais regidas pelas GSEs (Government
Sponsored Enterprises) e passou a incluir a parcela da populacdo sem renda, sem emprego, sem
ativos que seriam utilizados como garantia para o empréstimo tomado e sem historico de crédito
no sistema financeiro que comprovasse a confiabilidade do tomador. Assim, passou-se a utilizar
modelos estatisticos que predizem o comportamento das pessoas levando em consideragdo dados
de séries temporais e considerando tudo o mais constante. Como os Estados Unidos seguiam com
uma economia relativamente constante, com duas recessdes que foram rapidamente resolvidas, o

alto risco que normalmente seria acarretado a parcela da populagdo sem renda, sem emprego e sem
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historico de crédito, foi ignorado (Carvalho, 2008).

O problema agora seria convencer as pessoas que tomar um empréstimo era uma boa decisdo. Um
dos principais artificios utilizados para isso foi 0 ARM (adjustable-rate mortgages), em que as
taxas de juros cobradas no inicio da operacdo eram muito baixas e depois de alguns anos,
reajustadas drasticamente. Foi exatamente essa falsa ideia de que havia a possibilidade de liquidar

0s empréstimos tomados que iniciou a crise no final do ano de 2006.

O mercado imobilidrio, assim como a economia estadunidense, come¢a a apresentar uma
diminuicdo no seu crescimento, ocasionada exatamente pelo excesso de oferta, uma vez que a taxa
de juros se manteve, ou seja, os bancos ndo criaram dificuldades de acesso ao crédito, o que também

poderia explicar a desaceleracdo do mercado imobiliario.

A economia norte-americana ja nao apresentava mais os mesmos numeros no final de 2006 que
apresentou no inicio da década de 2000 e, com o reajuste das taxas, as pessoas passaram a nédo
conseguir pagar mais seus empréstimos e, consequentemente, aumentaram a inadimpléncia do
sistema financeiro. Essa situacdo de risco de crédito acabou por acarretar um risco de liquidez,
tendo em vista que os investidores se viram em uma situacdo em que, inicialmente, foi aplicada
uma visdo muito mais otimista do que a refletida pela realidade; isso desencadeou um processo de
tentativa de venda em massa dos papéis, porém ndo havia quem os comprasse, dai o risco de

liquidez.

O aumento da desconfianga acabou contagiando as outras instituicdes financeiras e outros
mercados, ja que a grande maioria deles fez esse tipo de investimento. Tal movimento inicia o que
podemos falar foi a terceira fase da crise: a patrimonial. O fato de que ndo se conseguia dar fim aos
papeis fez com que essas companhias se tornassem expostas de um jeito ou de outro e com 0s
subprimes perdendo valor ou se tornando falidos, fazendo o capital diminuir bruscamente (BIS,
2008).

O resultado desse movimento foi que as instituigdes financeiras “sobreviventes” testemunharam
um bague em suas contas, porque tiveram de absorver os resultados negativos das demais. Assim,
passou-se a oferecer menos crédito, ndo havia mais capital de giro viavel e os consumidores
passaram a gastar menos com bens duraveis. E aqui a ligacdo das consequéncias da crise com a

economia real: o desemprego aumentou, o0 crescimento econémico diminuiu e 0 pais passou a
14



encarar o fato de que uma recesséo seria um fato muito provavel.

Jano ano de 2008, a situacdo das institui¢bes financeiras tornava-se mais precaria: um andncio do
banco europeu BNP Paribas de congelamento de 2 bilhdes de euros causou histeria em massa no
mercado. As bolsas de valores apresentaram quedas muito altas nos seus indices até que os bancos
centrais dos Estados Unidos, Europa e Japao injetaram mais dinheiro na economia. Desse ponto
em diante o mercado passa a retratar um cenario de incerteza e desconfianca cada vez maior, com
0 agravante da liquidez diminuindo. Mesmo com a intervencdo do Banco Central americano e do
Federal Reserve, as duas premissas mais importantes para o funcionamento do sistema financeiro
encontravam-se comprometidas: a liquidez cada vez mais restrita e a confianca dos agentes cada

VEZ menor.

O que pode explicar esse efeito que acabou atingindo a grande maioria das institui¢fes financeiras
é o fato de que h& uma mistura dos ativos dos bancos, no sentindo que eles mantém ativos de outras
instituicdes financeiras em seus portfdlios e quando um banco quebra, isso atinge todos 0s outros.
Assim, por conta do fato de que os titulos privados estavam demonstrando perda de valor, a deciséo
dos investidores foi de seguir para uma rota mais segura vendendo estes e comprando titulos
publicos, o que fez a desvalorizagdo aumentar ainda mais assim como a fragilidade das instituicdes

financeiras perante o sistema financeiro no final de 2008 (Gontijo; Oliveira, 2011, p. 69).

Apos a quebra do banco Lehman Brothers no dia 15 de setembro de 2008, conhecida como
segunda-feira negra, juntamente com a publicacdo dos orcamentos esqualidos das empresas Fannie
Mae e Freddie Mac, a crise tornou-se um fenémeno mundial. A importancia desses dois eventos
se da porque, no caso Fannie Mae e Freddie Mac, o governo se viu obrigado a injetar US$ 200
bilhdes de dolares e estatiza-las, enquanto que no caso do Lehman Brothers, o Tesouro Nacional

permaneceu irredutivel em oferecer qualquer tipo de assisténcia para recuperar sua carteira.

Poucos dias apos o dia que ficou conhecido como segunda-feira negra, o Congresso Nacional
Norte-Americano decide criar planos para tentar resgatar o sistema financeiro. O primeiro deles,
conhecido como Plano Paulson — Henry Paulson era secretario do Tesouro Nacional a época e
principal contribuinte ao plano -; sua ideia principal era de comprar os ativos toxicos em uma
tentativa de resgatar a confianca dos agentes. No entanto, houve muitas criticas, tendo em vista que

pontos importantes ndo foram enderecados, como imunidade aos funcionarios do Tesouro e
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gestores dos titulos independentes das suas condutas no periodo, aumento no teto de gasto do
governo para 6%, 0 que passaria a representar 75% do PIB norte-americano (Gontijo; Oliveira,
2011). O Plano foi rejeitado na Camara, o que nao ajudou 0 mercado quanto as suas expectativas
e muitas empresas passaram a achar que as instituicdes publicas ndo ofereceriam apoio aos bancos

privados.

Em seguida, veio a Lei de Estabilizacdo Econémica de Emergéncia de 2008, a qual, baseando-se
no Plano Paulson e adicionando alguns ajustes, foi aprovada pelo Senado e tinha como principais
pontos (Gontijo; Oliveira, 2011):

a) Um teto para compra dos ativos toxicos, que teria uma parte liberada de
imediato, outra parte ficaria a cargo do Senado liberar de acordo com o
sucesso do programa e ainda uma ultima parte que ficaria sob custodia do
presidente, que teria livre arbitrio para utiliza-lo como quisesse;

b) Aumento das garantias dos depdsitos para 150%, com o objetivo de
assegurar a liquidez e confianca dos investidores;

c) Criacdo de um Conselho de Supervisao do Programa.

Apesar de a Lei complementar o Plano Paulson, muitas criticas foram feitas e 0 mercado continuou
reagindo de forma ruim: as bolsas europeias oscilaram muito, registrando quedas de até 10%. Os
pontos mais criticados eram o fato de que a Lei se comportava como uma solucionadora do
problema da liquidez e ndo procurava evitar a causa dela; por isso, o outro ponto foca na continua
falta de confianca nos bancos em realizarem empréstimos interbancérios e, por ultimo, o tempo de
implantacdo das medidas era longo (Gontijo; Oliveira, 2011). Tendo em vista que os resultados
dos planos mencionados anteriormente ndo se mostraram satisfatorios, o premié britanico, Gordon
Brown, cria outro grupo de medidas que buscavam a compra de 50 bilhdes de libras de agdes dos
cinco maiores bancos do Reino Unido, com o objetivo agora de oferecer maior folga as instituigdes.
Fora a compra de ac@es, seriam disponibilizadas quantias para o refinanciamento de dividas e outra
quantia para garantir emprestimos interbancarios. Essas acdes criaram uma situacdo de melhora na
confianca dos bancos no que se refere as suas solvéncias, porém ndo impulsionaram as expectativas
dos agentes, o que refletiu ainda em baixos indices das maiores bolsas de valores do mundo. Sendo

assim, algumas das maiores economias do mundo resolveram baixar suas taxas basicas de juros, o
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que, somado a compra dos ativos toxicos por parte do governo norte-americano, tornou-se o
conjunto de agdes que trouxe a confianga dos investidores de volta a alta, refletindo nos resultados

das bolsas de valores (Gontijo; Oliveira, 2011).
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4. A crise no Brasil

No Brasil, a partir do inicio dos anos 2000, houve uma mudanca no cenario de politica econdmica
do novo governo, assim como um contexto internacional favoravel ao aumento de concessoes de
crédito. Com essa mudanga no contexto macroecondmico do pais, houve um aumento da
expectativa da baixa da taxa bésica de juros, o que levou a expectativas do aumento de renda das
familias, tendo como consequéncia direta a maior concessdo de crédito pelos bancos (Freitas,
2009).

Segundo Araujo e Gentil, a crise do subprime atingiu a economia brasileira através de trés
principais canais: a balanca comercial e a conta de capital e financeira, o sistema financeiro e,
finalmente, o impacto que a crise apresentou nas expectativas dos agentes. O primeiro canal é
explicado pelo fato de que houve uma queda nos precos das commodities por conta da
desaceleracdo da economia mundial, que por sua vez causou uma queda nos pregos e acabou
afetando as exportacdes. No que diz respeito as contas financeira e de capital, o que aconteceu foi
uma fuga de capital, com o objetivo de repatriar seus lucros, por parte das grandes empresas ao
perceberem a contracdo da liquidez internacional, resultando em déficits nas contas mencionadas.
Além de representar um dos pilares dos efeitos da crise no Brasil, a fuga de capital acabou
desencadeando queda nos precgos dos titulos e consequente queda nos indices da bolsa de valores

brasileira, assim como uma forte desvaloriza¢do cambial.

O segundo canal, o sistema financeiro, é explicado a partir do fato de que, apesar de os titulos
subprime ndo apresentarem grande relevancia nas carteiras dos grandes bancos por conta pela
preferéncia por titulos publicos, os bancos menores, por sua vez, utilizavam-se de estratégias mais
arriscadas para a captacdo de recursos através da emissdo de Certificados de Depositos Bancarios
(CDB) vinculados a contratos de derivativos cambiais (IEDI, 2009) e (Freitas, 2009). Devido a
desvalorizacédo do real, as empresas de grande porte encolheram suas atividades no Brasil, a fim de
cobrirem prejuizos em suas matrizes (Araujo; Gentil, 2011). Adicionalmente, empresas do setor
produtivo sofreram por conta da desvalorizacdo do real, tendo em vista que, apesar do periodo de
valorizacdo que aconteceu entre 2005 - 2007, o ano de 2008 resultou em grandes prejuizos a essas

empresas (Oreiro, 2008). As principais atingidas foram aquelas que atuavam com commodities e
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derivativos. A criacdo de novas operacdes de empréstimo foi dificultada, uma vez que o mercado
internacional cortou o financiamento para emissdo de titulos. Segundo Afonso (2010, p. 179), o
Real foi a moeda que mais sofreu com as oscilagdes do cambio por conta da fuga de capital e a
falta de crédito afetou, principalmente, o setor de exportagdes, enquanto as perdas dos bancos que
operavam com derivativos cambiais levaram a uma paralisacdo quase completa do crédito e
restricdo da liquidez. Empresas de grande porte como Sadia e Votorantim e exportadoras viram
suas posi¢oes em um mercado consolidado pela valorizacdo cambial acabar em prejuizo, tendo em
vista que acreditavam que ndo haveria uma depreciacdo tdo profunda da moeda brasileira. As
principais afetadas foram as que operavam com commodities que, como mencionado

anteriormente, foi um mercado que sofreu com a queda de preco e de demanda.

O terceiro e ultimo canal, o das expectativas, se baseia em uma soma dos motivos anteriores, onde
a perda da confianca por parte dos bancos os fazem contrair a oferta de crédito, adiando as decisdes
de gastos das empresas e familias (Aradjo; Gentil, 2011). Essa incerteza levou a uma aversao ao
risco e a contragcdo no crédito. Essa contracdo ocorreu, principalmente, pela convergéncia desses
trés canais e pela incerteza quanto a crise do subprime, o que fez com que bancos nacionais e
estrangeiros cessassem o desembolso de crédito e houvesse um aumento da preferéncia pela
liquidez. Por esse motivo, as institui¢cBes financeiras privadas passaram a ser mais seletivas sobre
seus clientes e operacdes, preferindo conceder crédito com maior liquidez e menor risco. Para
contrabalancear esse movimento, as instituicGes publicas passaram a oferecer taxas de juros mais
baixas e aumentaram seus niveis de crescimento de 20% no inicio de 2008, para 40% no final do
mesmo ano. Com isso, iniciou-se uma crise de liquidez, a qual demonstra 0 comportamento pro-
ciclico dos bancos, ou seja, em momentos de crise e/ ou aumento da incerteza, os bancos preferem

contrair a sua concessdo de crédito e aumentam a preferéncia pela liquidez (Paula, 2012).

Diante da situacdo em que se encontrava o cenério econdmico mundial decorrente da crise do
subprime, do cenario internacional e aos j& mencionados efeitos na economia brasileira, 0 governo
lanca algumas medidas anticiclicas para combater ou, em certos casos, amenizar esses efeitos. Os
principais aspectos dessas medidas séo: a) intervencdo do Estado; b) garantia a liquidez e o fluxo
de crédito continuo; c) evitar a faléncia de empresas e instituicdes financeiras; d) evitar a queda
mais brusca da expectativa dos agentes econdmicos; €) através de investimentos e estimulos aos

consumos, preservar e estimular o nivel de atividade, renda e emprego (Ramos, 2015).
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Enquanto as instituigdes financeiras privadas estavam contraindo seus financiamentos e seguindo
por um caminho de preferéncia pela liquidez, as instituicGes financeiras pablicas agiram como
“rede de seguranga” para o sistema financeiro. As instituicdes que apresentaram maior participacao
nessa agenda foram a Caixa Econémica Federal, o Banco do Brasil e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), sendo a agenda o suprimento de crédito no
mercado brasileiro (Aradjo; Gentil, 2011, p. 13 — 14). Logo, as instituicdes publicas tiveram um

comportamento anticiclico.

As acgdes tomadas por esses bancos foram as flexibilizagdes nas taxas de juros e condigdes para
tomar empréstimos; foram compradas instituicdes privadas inteiras ou a maioria das suas agoes,
como ocorreu com o Banco Votorantim. Com isso, o saldo devedor das instituicGes privadas, que
vinha crescendo desde antes de 2008, permaneceu praticamente estavel, enquanto as instituicdes
publicas apresentaram aumentos de mais 80% nos seus resultados no final do ano de 2009
(Almeida, 2010).

O que significou essa acdo por parte dos bancos pablicos? A partir do momento em que os privados
passaram a contrair seus financiamentos e causar um “empoc¢amento” da liquidez, os publicos
passam a evitar um colapso do sistema financeiro brasileiro evitando uma crise de crédito, ndo s6
pela queda nos financiamentos, mas também pela faléncia de grandes empresas e pela diminuicdo
na liquidez. Como mencionado anteriormente, os bancos publicos compraram as carteiras de
bancos privados que apresentavam dificuldades nas carteiras de crédito, 0 que se apresentou como
uma medida de sucesso para aumento da liquidez e diminuir a incerteza sobre a liquidez dos bancos
brasileiros. De acordo com Carvalho, Oliveira e Tepassé, essa proatividade dos bancos publicos

significou que o Banco Central ndo tivesse que atuar como emprestador de Gltima instancia.

O aumento da oferta de crédito coube a cada nicho dos bancos publicos: o Banco do Brasil atuou,
principalmente, facilitando o empréstimo para pessoas fisicas e juridicas, diminuindo taxas e custos
de captacéo, por exemplo; adquiriu bancos de menor porte e finalizou outros processos de aquisi¢éo
(Mendonca; Deos, 2012). J4 a Caixa Econdmica teve maior impacto no crédito imobiliario, também
seguindo a mesma Gtica de diminuir taxas de juros, porém também apresentou impacto ao facilitar
empréstimos para pessoas fisicas e juridicas. O papel do BNDES foi muito importante no sentido

de evitar uma queda maior ainda nos investimentos produtivos, uma vez que sua principal fungédo
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é a de fomentar novos investimentos. Sua atuagdo aconteceu através do apoio oferecido a grandes
empresas brasileiras para que estas pudessem absorver aquelas que estavam com problemas.
Devido aos efeitos da crise no mercado internacional, atuacdo do BNDES esta fortemente ligado
ao PSI (Programa de Sustentacdo de Investimento), cujo objetivo era exatamente garantir e
preservar investimentos internacionais. No final de 2010, os recursos desembolsados pelo BNDES
representavam 20% da conta de formacao bruta de capital fixo (FBKF) e atingiram principalmente
0s setores de agropecudria, indastria de transformacao e infraestrutura (transportes e construcdo
civil) (Mendonca; Deos, 2012).

A participacdo desses bancos no cenario de crise, no final de 2010, representou um aumento da
participacdo dos bancos publicos no mercado de crédito total, o que significa que tomaram espaco
dos bancos privados e ainda contribuiram para o aumento da oferta de crédito no sistema financeiro.
Essa expansdo de crédito causou, na populagdo, um aumento na sua capacidade de consumo:
familias passaram a ter a capacidade de comprar bens de consumo duraveis, enquanto gque as
empresas foi possivel evitar a faléncia e demissdes, além de aumentar os investimentos (Lacerda;
Oliveira, 2013).

Por fim, destaca-se que a atuacgdo anticiclica dos bancos publicos foi um dos principais motivos
que amenizaram os efeitos da crise na economia brasileira. Foi por conta dessas agdes que foi
possivel garantir a estrutura do sistema financeiro, garantir a liquidez e ainda fazer que houvesse
demanda agregada. Tomando em conta as flexibilizacbes das suas taxas e condicdes de
financiamentos, os bancos também evitaram um maior movimento de insolvéncia de familias e
empresas. Apos o inicio da crise no Brasil, os bancos publicos, em conjunto com os programas do
governo de financiamento, como o Minha Casa Minha Vida e o PSI, serviram para atrair
investimentos para o setor privado. Consequentemente, isso refletiu tanto para diminuir a incerteza

e aumentar a confianca no pais (Lacerda; Oliveira, 2013).

A atuacdo anticiclica do setor bancério, expbe claramente o viés keynesiano e minskyano adotado
pelo governo brasileiro: contracdo do volume de empréstimos pelos bancos privados, criagcdo de
linha de empréstimo pelos bancos publicos, autorizacdo de compra daqueles bancos que

apresentavam carteiras de crédito problematicas (Paula, 2008).

No que se refere a parte da politica fiscal, para combater a crise, as medidas adotadas seguiram
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uma formula que segue a regra a teoria de Minsky e Keynes. Keynes citava os gastos do governo
como a melhor forma de impulsionar o grau de atividade econdmica em economias de mercado,
uma vez que o ponto principal da politica fiscal é o gasto publico, mais especificamente, 0s
investimentos. O raciocinio é que os gastos do governo sdo compras de bens e servicos, 0 que
influencia empresas (producédo) e as familias (consumo) e causou um aumento na producdo das
empresas. A receita, por sua vez, atua sobre a demanda agregada no sentido contrério: o pagamento
de impostos representa um capital que poderia ser utilizado pelo setor privado, porém que é pago
ao governo e nao investido na compra de bens e servi¢os. Outro ponto importante na teoria
keynesiana é que, para Keynes, a politica fiscal deveria ser utilizada como uma estratégia para
mitigar efeitos de uma possivel crise de demanda e ndo como forma de tentar conserta-la apos o
fato. Tal feito, teoricamente, deveria ser atingido por meio de medidas anticiclicas, contraindo o
gasto nos periodos de expansdao econdmica, e aumentando-o em periodos de queda na demanda

agregada.

Em uma situacdo de crise em que a politica fiscal é baseada em déficits, essa, para Keynes, deve
ser a pior das hipoteses. Nesse caso, a politica monetaria deve agir concomitante a politica fiscal,
no sentido de que ambas devem atuar de forma expansiva. Segundo Carvalho (1999), caso ocorra
uma situacéo de armadilha da liquidez?, apenas uma politica monetaria expansiva seria capaz de
tornar possivel a acdo de uma politica fiscal expansiva, ja que os titulos publicos, agora com taxas
muito altas que representam o aumento pela preferéncia pela liquidez, ficardo na carteira do banco

central.

No Brasil, as medidas de politica monetaria utilizadas foram até que tardias, considerando que 0s
primeiros efeitos da crise foram sentidos no final do ano de 2008, porém a reducdo da taxa SELIC
pelo COPOM s6 aconteceu em 2009. Esse movimento teve como consequéncia a queda da taxa
basica de juro dos Brasil caisse 4 pontos percentuais, saindo do patamar dos 13% para menos que
9%, no entanto, os efeitos dessa diminuigdo sdo sentidos de médio a longo prazo, logo néo agiram,
diretamente, em conter os efeitos da crise, mas sim em ajudar na recuperagdo da economia apos

ela.

! Segundo Carvalho (1999), a armadilha pela liquidez ocorre quando a taxa de juros cai até um certo
patamar onde a preferéncia pela liquidez torna-se absoluta, ou quase absoluta. Quando esse fendmeno ocorre, mesmo
havendo um aumento da oferta monetaria, a tendéncia é o entesouramento da moeda.
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Outra medida anticiclica foi a manutencdo dos programas de investimento, como o Plano de
Aceleracdo ao Crescimento (PAC), que se enquadra como gasto publico, ou seja, mesmo durante
a crise, foi mantido um padrdo de gasto antes mesmo desta comecar. Sendo assim, mesmo o
governo nao tendo escolhido aumentar o investimento nesse setor, também ndo houve cortes, o que
impulsionou a taxa de investimento na economia (Barbosa, 2013). O PAC tinha como objetivo
investimentos nos setores logisticos e energéticos, como na producdo de petréleo na camada de
pré-sal pela Petrobras. Outros programas como o Minha Casa, Minha Vida tiveram objetivos
semelhantes, porém este, especificamente, atingiu o setor imobiliario. Foi por conta desses
programas do governo que houve um aumento consideravel dos investimentos publicos em
diversos setores da economia, além de haver um bom crescimento pelo setor privado. Como
consequéncia, tais aumentos representaram um fomento para a demanda agregada, assim como

para evitar o aumento no indice de desemprego (Afonso, 2010).

Manteve-se a opcao de aumentar em 12% os salarios dos funcionarios publicos no ano de 2009, o
que garantiu o aumento real desde o governo de Fernando Henrique Cardoso. Assim, houve um
impacto direto na diminuicdo da extrema pobreza, tendo em vista que a escolha de manter a politica
de aumento real do salario minimo e ndo acabar com os beneficios sociais atuaram na demanda
agregada, uma vez que proporcionaram renda e elevaram o consumo, contribuindo também na

melhoria da distribuicdo de renda no pais (Nassif; Feijo, 2014).

O governo tomou a decisdo de utilizar-se da politica fiscal para amenizar os efeitos da crise em
curto prazo. No entanto, por conta da retracdo econémica no final de 2008, houve uma queda na
arrecadacdo fiscal, o que somada a politica fiscal de desoneracéo tributaria e aumento dos gastos
publicos, resultou em um déficit primario. Ja no inicio de 2009, os resultados passaram a ser
superavitarios, porém ao comparar com o mesmo periodo de 2008, os resultados foram mais
modestos. No ano de 2010, com a recuperagdo econdémica, houve um aumento na arrecadacédo de
impostos e os resultados apresentados foram melhores. Segundo Araudjo e Gentil, apesar de 0s anos
posteriores a crises terem apresentados resultados primarios melhores, as medidas fiscais poderiam

ter sido mais contundentes.

No que diz respeito ao mercado cambial, a atuagdo do Banco Central foi efetiva, teve como

principais objetivos evitar que o Real se desvalorizasse ainda mais e tentar garantir a liquidez em
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um certo patamar. No entanto, segundo Afonso (2010), a intervencgéo do BCB se iniciou de forma
tardia - apds a eclosdo da crise e depois que o Real tinha se desvalorizado de maneira relevante.
Para isso, 0 BCB atuou vendendo dolares, fato que foi possivel devido a grande reserva

internacional a época (US$ 200 bilhdes), e abrindo linhas de financiamento de curto prazo.

Fatores externos contribuiram para as mudancas que foram evidenciadas no mercado cambial
brasileiro: entre os principais fatores internacionais estao a quebra do banco Lehman Brothers, que
instalou um elevado grau de incerteza e, durante o tempo, causou uma queda no grau de preferéncia
pela liquidez dos agentes internacionais; os bancos mundiais, principalmente os dos Estados
Unidos, passaram a atuar injetando liquidez no mercado, o que aumentou a liquidez no resto do
mundo; as taxas basicas de juros dos paises desenvolvidos mantiveram-se perto de zero, o que
ajudou na valorizacdo do real. Dentre os fatores domésticos estdo a manutencdo em um patamar
mais alto das taxas basicas de juros, que serviu de estimulo para operacdes de arbitragem; o fato
de o Brasil ter demonstrado rapida recuperacdo econdmica perante a crise fez com que o grau de
investimento no pais aumentasse, principalmente no setor de exportacdo de commodities e
exportacdo de produtos basicos brasileiros por paises de grande poder econémico, como a China
(Barbosa, 2013; Lacerda, 2010).

Tais medidas causaram um aumento na entrada de délares no mercado brasileiro, o que ajudou o
real a retomar sua trajetéria de valorizacdo a partir do segundo semestre de 2009. Um ponto
negativo da manutencdo da valorizacdo do real foi a queda da competitividade do Brasil no
comeércio internacional das exportagdes. Em curto prazo, a valoriza¢do da moeda ajuda no controle
da inflagdo, porém em médio e longo prazo ela enfraquece o desenvolvimento produtivo, uma vez
que, a concorréncia internacional é afetada diretamente, assim com as decisGes de producéo e

investimentos (Lacerda, 2010, p. 68).

O conjunto de medidas anticiclicas adotadas pelo governo podem ser divididas em duas fases
distintas: a primeira em que o que foi feito foi uma reacdo direta & eclosao da crise do subprime, e
a segunda, que constituiu em dar continuidade as medidas adotadas durante o primeiro momento e
em novas acgoes. Essa separacdo no momento e no porqué de as medidas terem sido adotadas pode
ser entendido como um dos motivos em que as reag0es do governo ndo foram tdo contundentes

quanto poderiam ter sido.
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Neste primeiro momento, estdo 0s objetivos para restaurar a liquidez e o crédito e evitar que
empresas de grande porte decretassem a faléncia, assim como bancos de menor porte. No entanto,
com o0 aumento do grau de incerteza, os bancos passaram a preferir pela liquidez, o que tornou as
medidas ndo tdo relevantes na manutencdo da liquidez, porém serviram para evitar as faléncias
mencionadas. O fato de o governo ter mantido a taxa Selic no patamar dos 13% foi uma medida
pré ciclica, tendo em vista que as instituicdes financeiras tiveram preferéncia por ativos mais

liquidos, neste caso os titulos publicos.

O grande feito que tornaram mais brandos os efeitos da crise na economia brasileira foi a atuagao
dos bancos publicos. A orientacdo do governo para que estes abrissem novas linhas de crédito,
assegurando que ndo houvesse a insolvéncia em massa que deveria ter acontecido, a baixa nas taxas
de juros para novos empréstimos e a permissdo para que adquirissem carteiras problematicas de
bancos de menor porte ajudou a recuperacao da liquidez e do crédito, impulsionando a demanda

agregada através da producdo das empresas e do consumo das familias.

A segunda fase teve o objetivo de manter as acGes aplicadas no primeiro momento e de
implementar novas medidas para agir na recuperacdo da economia. Houve a baixa da taxa Selic,
que ainda continuou em um patamar alto, 0 que garantiu a relevante atratividade dos ativos e
manteve positiva a entrada de capital internacional no curto prazo, fato que teve efeito direto na
valorizacdo do real. Como ja mencionado anteriormente, o programa Minha Casa, Minha Vida
impulsionou o setor de construcgdo civil, fomentando investimentos e garantindo empregos. Ja no
ano de 2010, o Banco Central retomou seu plano inicial de elevagdes na taxa Selic, ao contrario do

que ocorria no resto do mundo.
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5. Consideracdes Finais

A ecloséo da crise do subprime em 2007/2008 nos Estados Unidos serviu para demonstrar a
importancia que o sistema regulatorio de risco possui no mercado financeiro. A onda de
crescimento econdmico pela qual o mundo passava antes da crise aumentou a confianca das
instituicGes financeiras, assim como suas expectativas. Requisitos minimos tornaram-se mais
superficiais, ndo levando em consideracdo toda a situacdo de um cliente como pagador e se este
possuia condi¢Bes necessarias para quitar seu empréstimo ou financiamento. Para amenizar 0s
riscos que esses clientes passaram a oferecer no curto prazo, as hipotecas que apresentavam risco
questionavel foram absorvidas pelo sistema financeiro através de pacotes de titulos que possuiam
uma avaliacdo de risco melhor e as mascarava. Assim, 0 que se achava dos ativos ndo era uma
reflexdo do que realmente estava acontecendo, ja que as instituicdes financeiras avaliavam os ativos
como um todo e ndo de forma individual. Essa foi uma das causas da crise (Gontijo; Oliveira,
2011).

Os efeitos da crise no Brasil foram menores do que os sentidos por paises industrializados, porém
a atuacao dos bancos publicos e as politicas implantadas serviram para amenizar ainda mais esses
efeitos. Mencionadas anteriormente, as instituicbes financeiras, em momentos de crise, tendem a
contrair o crédito e, com isso, diminuir a oferta de moeda. Foi através de programas de fomento do
governo gque houve um impulso para o investimento tanto no setor pablico quanto no privado. Isso
somado ao aumento dos gastos publicos e do nivel de crédito ofertado agora pelos bancos publicos
foram os responsaveis pela boa resposta a crise e pela rapida recuperacdo da economia, ainda que
alguns autores acreditem que as a¢des e politicas utilizadas como mitigadores poderiam ter sido

utilizadas de maneira mais contundente.

No que diz respeito ao funcionamento dos programas de fomento ao investimento, o PAC e 0s
investimentos da Petrobras, em um momento de retragdo econdmica, criassem impulso para
investimentos nos setores de infraestrutura e energético. Com esses dois movimentos, 0s
investimentos nos setores publico e privado ndo deixaram de acontecer, contribuiram para manter
o nivel da demanda agregada, consequentemente implicaram no efeito multiplicador e contribuiram

para o nivel de emprego.

Em se tratando da politica fiscal, as desonerac@es tributarias agiram por meio da diminuigdo do
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custo de produgéo e dos precos dos produtos. Com isso, ocorreu um aumento na propensdo a
consumir das classes mais baixas da sociedade. Dentro desse contexto, entra também o aumento
real do salario minimo, medida que ja havia sido decidida antes da crise e que foi mantida, porém
teve efeito a partir do ano de 2009, aliado aos aumentos dos gastos do governo com beneficios

sociais apresentaram efeitos positivos no investimento e consumo das familias.

A atuacdo do Banco Central do Brasil ficou efetivamente evidenciada ao tratar dos efeitos que a
crise apresentou no mercado cambial. Com a tentativa de evitar a completa desvalorizagédo do Real,
passou a agir na compra de doélares no mercado a vista e na compra de real, através de swaps
cambiais. A manutencdo da taxa Selic além dos 13% se mostrou como uma medida pré ciclica
mediante o conjunto de medidas anticiclicas que o governo vinha aplicando. Os diversos cortes na
Selic apontaram um aumento no nivel da atividade econdémica e serviu como um caminho para a
possibilidade de concessédo de crédito, uma vez que o barateou. Apesar de ter sofrido varios cortes,
0 Brasil manteve uma das taxas de juros, a Selic, mais altas do mundo, o que refletiu positivamente

sobre a tomada de decisdo dos empresarios ao realizar um investimento no pais (Almeida, 2010).

Do ponto de vista pos-keynesiano, 0 aumento dos gastos publicos atuou mais sobre a demanda
agregada do que a politica fiscal de desoneracdo tributéria, ja que os agentes econdémicos tendem a
preferéncia pela liquidez em um momento de incerteza elevada, enquanto que a desoneracdo
tributaria teve seu foco mais voltado para o consumo ao aumentar a renda das familias. Por ter se
direcionado mais pela manutencdo da demanda agregada e pelo impulso no investimento, pode-se
dizer que o governo brasileiro direcionou suas medidas de recuperagdo para o empresario. Na teoria
poés-keynesiana, o principal fator de restricdo para o crescimento econdmico e geracao de emprego
é a queda dos investimentos. Como ponto negativo, o corte da taxa Selic provavelmente levou os
empresarios a optarem pelo aumento de suas participacdes nos ativos financeiros ao invés de
aumentarem sua capacidade produtiva, ainda levando em consideracdo que o nivel de confianga
destes continuava baixo. Isso, atrelado ao fato de que as medidas anticiclicas terem tido um efeito

maior no consumo, resultou em um desequilibrio entre essas duas tendéncias.

Sendo assim, nota-se que a atuacdo do governo brasileiro, em maior medida, respondeu de maneira
eficaz aos efeitos da crise do subprime. As a¢des anticiclicas adotadas pelo governo resultaram em

aumento da renda, aumento do nivel de investimento, impulsionou a demanda agregada e a liquidez
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da economia, e tornou o contexto econdmico mais estavel por meio da diminuicdo da incerteza.
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