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Resumo

As politicas anticiclicas adotadas pelos diversos paises no contexto da Grande Recessdo
assemelham-se em termos dos instrumentos utilizados: importancia central do Estado como
principal agente responsavel pelo enfrentamento dos efeitos da crise, por meio, principalmente,

de politicas monetaria e fiscal expansionistas.

No entanto, o grau deste “afrouxamento” ¢é variavel entre os paises. No caso dos paises
desenvolvidos, houve evidéncias de que a crise pudesse ser “administrada” através da atuagao
de um banco central como emprestador de ultima instancia e da adocao de politicas fiscais
contraciclicas. No caso brasileiro, contudo, a politica fiscal, algumas vezes, mostrou-se
ambigua, oscilando entre as necessidades de, por um lado, expandir os gastos publicos e, por
outro, de preservar a austeridade fiscal. Além disso, o Banco Central, apesar de algumas
medidas adotadas para injetar liquidez na economia, mostrou-se conservador na conducéo da

politica monetéria, devido, sobretudo, a rigidez instituida pelo regime de metas para inflagao.

Nesse contexto, a contribuicdo pretendida por essa monografia € a andlise das diferencas na
conducéo da politica econémica nos Estados Unidos e no Brasil, levando em consideracéo nédo
apenas questdes tais quais insercdo internacional, mas também o quadro institucional em que
operam (regime cambial, sistema de metas de inflacdo, dentre outros). Dessa forma, a
importancia desta pesquisa esta em que podera levar a uma maior compreensdo da natureza das

limitacGes das politicas anticiclicas, especialmente as brasileiras, em periodos recessivos.

Palavras-chave: Grande Recessdo, Politicas Anticiclicas, Brasil, Estados
Unidos.



Abstract

The anticyclical policies adopted by the diferente countries during the Great Recession are
similar in terms of the instruments used: central importance of the State as the main agent
responsible for coping with the effects of the crisis, mainly through expansionary monetary and

fiscal policies.

Nevertheless, the degree of this "loosening™ varied between countries. In the case of developed
countries, there was evidence that the crisis could be "managed” through the performance of a
central bank as lender of last resort and the adoption of countercyclical fiscal policies. In the
Brazilian case, however, fiscal policy has sometimes been dubious, ranging from the need to
expand public spending on the one hand and fiscal austerity on the other. In addition, the Central
Bank, despite some measures adopted to inject liquidity into the economy, was conservative in
the conduct of monetary policy, mainly due to the rigidity established by the inflation targeting

regime.

In this context, the intended contribution of this monograph is the analysis of differences in the
conduct of economic policy in the United States and Brazil, taking into account not only issues
such as international insertion but also the institutional framework in which they operate
(exchange rate regime, system of inflation targets, among others). Thus, the importance of this
research is that it may lead to a better understanding of the nature of the limitations of

countercyclical policies, especially Brazilian ones, in recessive periods.

Key words: Great Recession, Anticyclical Policies, Brazil, United States.
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1. Introducéo
O crescimento da economia e do comércio mundial deu-se a taxas significativas no

periodo da globalizagdo - com destaque para o intervalo compreendido entre 2003 e 2008-
sendo, contudo, assimétrico, isto €, ndo atingindo os paises com intensidades semelhantes. No
entanto, tal quadro de prosperidade viu-se ameacado ja em meados de 2007, quando uma
sequéncia de eventos passou a indicar a fragilidade de instrumentos e estruturas financeiras:
inadimpléncia das familias tomadoras de empréstimos subprime com hipotecas com taxas de
juros ajustaveis ou flutuantes, execucdo de devedores inadimplentes, quedas nos precos dos
imoveis, dentre outros (Freitas & Cintra, 2008). A partir desse periodo, importantes instituicdes
financeiras assistiram a uma significativa queda dos precos dos ativos e as classificacdes de
risco destes comegaram a ser rebaixadas. Era o inicio da chamada Grande Recess&o, que, nos
Estados Unidos, abrange o periodo compreendido entre 2007 e 2009. Ja no Brasil, 0s primeiros
impactos da crise foram sentidos a partir do final de 2008 e mais fortemente a partir de 2009,

quando a crise afetou o canal comercial, com a queda das exportacdes.

Esta crise financeira iniciada em meados de 2007 no segmento de crédito imobiliario
americano foi grave o suficiente para ser qualificada como a mais séria desde 1929. Ainda que
com uma menor intensidade, ela apresentou particularidades que a aproximaram da Grande
Depressdo da década de 1930, como a duracgdo, a abrangéncia internacional e a substancial
necessidade de voltar a regulamentar o setor financeiro. Nesse sentido, esta crise é designada

como sendo a Grande Recessao.

O Bank for International Setttlements (2009) divide esse fenbmeno em cinco estagios:
i) junho de 2007 a marco de 2008 : inicio da crise das hipotecas subprime; ii) marco a meados
de setembro de 2008: elevacdo do risco de faléncias bancarias; iii) 15 de setembro de 2008:
colapso do Lehman Brothers, deflagrando-se uma verdadeira crise global de confianga; iv)
outubro de 2008 a meados de marco de 2009: os mercados se ajustam a expectativas cada vez
mais pessimistas quanto ao crescimento global; e v) marco de 2009: mercados financeiros
passam a mostrar algum otimismo. Sobre o terceiro estdgio, Cunha & Prates (2011) sdo

enfaticos ao dizer que:

Embora tenha sido a sua fase mais curta, esta também foi a mais aguda,
guando a crise se converteu num fendmeno sistémico, resultando na virtual
paralisia do sistema financeiro internacional e se espraiando para praticamente
todos os paises avangados e emergentes (CUNHA; PRATES, 2011, p.69).



Atingindo seu ponto mais agudo no terceiro trimestre de 2008, a Grande Recessdo,
segundo alguns estudiosos, como Bastos & Mattos (2011), poderia ter tido impactos ainda mais
profundos ndo fosse a intervencdo macica do governo americano no sentido de conter a crise e
reduzir seu impacto em termos de produto e emprego. As medidas de politicas fiscais e
monetérias adotadas por diversos paises impediram o aprofundamento da crise em uma grande

depressdo, tal qual ocorreu na década de 1930.

As politicas empregadas pelos diferentes paises para mitigar os efeitos do agravamento
da crise do sistema financeiro internacional podem ser alinhadas em dois grupos: i) medidas de
politica monetéria e de intervengdo em institui¢des financeiras e ii) medidas de estimulo fiscal
(incluidas também medidas setoriais especificas e disponibilizacdo de recursos para utilizacéo

em programas de combate aos impactos sociais da crise) (Acioly; Chernavsky; Ledo, 2010).

No caso dos Estados Unidos, do ponto de vista da politica monetéria, observou-se uma
significativa reducdo da taxa de juros, a qual atingiu o patamar historicamente baixo de 0,25%
no final do ano de 2008 que se mantém até hoje (Grafico 1). Além disso, a permanéncia do
problema da restricdo de crédito levou o Federal Reserve (FED) a efetuar, em meados de 2009,
operacOes de recompra de titulos publicos, com intuito de injetar liquidez na economia, acéo
conhecida como “quantitative easing”, ou afrouxamento monetario. Essa politica foi também
interpretada como um instrumento de depreciacéo adicional do délar como forma de estimular
as exportagdes americanas e, entdo, contribuir para a retomada da atividade econdmica (Ferraz,
2013).

Grafico 1 — Taxas bésicas de juros (anual) — paises
desenvolvidos selecionados (%)
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Neste pais foram adotadas politicas anticiclicas de trés naturezas distintas: i) natureza
patrimonial: constitui-se na compra de acGes de empresas majoritariamente financeiras com o
intuito de assegura-las da insolvéncia, o que foi de fundamental importancia para a preservacdo
do sistema financeiro; ii) operacdes de crédito realizadas diretamente pelo FED, com a intengédo
de destravar o mercado de credito, além de reduzir o spread das taxas de juros (ex.: quantitative
easing); e iii) de natureza fiscal: programa de elevacdo do gasto publico, bem como
transferéncias para individuos, sendo que as transferéncias para estados e municipios foram as

principais responsaveis pela expansdo dos gastos federais (Bastos & Mattos, 2011).

Em que pese a adogdo destas politicas, a faléncia do Bear Stearns (um tradicional banco
de investimento) e a desvalorizacdo patrimonial da JP Morgan Chase (uma importante
instituicdo financeira) foram evitados, com a realizacdo de oferta de garantias em torno de
US$29 bilhdes por parte do FED. Além disso, dividas das agéncias publico-privadas de crédito
imobiliario, Fannie Mae e Freddie Mac, estimadas em US$800 bilhGes e US$740 bilhdes,
respectivamente, foram contornadas em virtude da aprovacdo de um pacote governamental de

empréstimos e compra de a¢des dessas instituicdes (Nozaki, 2011).

Ademais, a Grande Recessdo envolveu grande parte das economias do mundo, tanto
desenvolvidas quanto em desenvolvimento, as quais foram significativamente atingidas pelo
chamado efeito contagio e, mesmo que através de diferentes canais, de forma quase simultanea.
Os principais canais de transmissdo nos paises emergentes foram: (i) Conta Corrente: impactos
sobre o comércio mundial e os precos das commaodities; (ii) Fluxos de Capitais: 0s capitais
revertem tendéncia de entrada em paises em desenvolvimento e “fogem para a qualidade”
(flight to quality), em direcdo a ativos considerados mais seguros e (iii) Expectativas: o choque
de expectativas negativas se difunde nos paises em desenvolvimento. Nesse contexto, nem
mesmo paises com bons “fundamentos” e politicas econdmicas consideradas “saudaveis”

ficaram incélumes.

No caso brasileiro, é possivel observar que o governo seguiu, em linhas gerais, a
sequéncia de medidas macroeconémicas anticiclicas convencionais- politicas monetaria e
fiscal- e ndo convencionais — medidas regulatdrias’. No entanto, em comparagdo com as

primeiras, essas Ultimas medidas foram subutilizadas. Entre o segundo trimestre de 2009 e o

! Diferentemente dos instrumentos convencionais de politica macroecondmica, - como 0 manejo da taxa de
juros e, em alguns casos, medidas de controle dos gastos publicos — as politicas ndo-convencionais sao
aquelas que atuam no &mbito regulatdrio, tanto na gestéo de fluxos de capitais quanto na regulagéo financeira
prudencial.
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terceiro trimestre de 2010, por exemplo, o Unico controle de capital adotado foi a imposi¢do do
Imposto sobre as OperacOes Financeiras (IOF) de 2% sobre os investimentos de portfélio no
pais (Cunha & Prates, 2011).

Como forma de enfrentamento dos problemas de liquidez, o Banco Central, diante da
incerteza quanto ao impacto e duracdo da crise, realizou leildes de venda final de divisas e
leildes de venda com recompra. Com esta atuacédo, ele mostrou-se disposto a suprir a liquidez
por um tempo razoavel. Contudo, estas iniciativas revelaram-se bastante cautelosas, em virtude
da necessidade de manutencdo do regime de politica monetéria vigente, que pressupde 0

funcionamento das metas de inflacéo.

Ja no ambito fiscal, a resposta do governo deu-se em cinco principais frentes: (i)
ampliacdo dos investimentos do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC); (ii) Programa
Minha Casa Minha Vida, com R$28 bilhes em subsidios e R$60 bilhdes em investimentos;
(iii) Plano Safra 2009/2010, com R$107 bilhdes (2009-2010); (iv) manutencgdo e expansdo dos
programas sociais (bolsa familia, reajuste do salario minimo); e (v) reducdo de tributos: IPI,
IOF, PIS/ICOFINS (Ferraz, 2013).

O que se constata é que alguns elementos de fato contribuiram para amortecer os impactos
dacrise, dentre os quais destacam-se as politicas anticiclicas adotadas e o padréo de crescimento
com melhoria na distribuicdo de renda. E provavel que o Brasil tenha encontrado na crise uma
possibilidade de conformacdo de politicas e medidas mais expansionistas. Ndo obstante, a
politica cambial foi realizada por meio de intervencGes pontuais que ndo chegaram a evitar a

posterior valorizacéo e a politica monetaria mostrou-se pouco ousada.

Finalmente, como principais fatores determinantes para a recuperacdo da economia
brasileira colocam-se a politica fiscal, com a ampliacdo do investimento e do gasto publico,
juntamente com a politica crediticia, com a expansédo do crédito e do financiamento via bancos
publicos. (Nozaki, 2011).

Apesar de ambos os paises adotarem politicas monetarias, crediticias e fiscais de carater
anticiclico na Grande Recessao, nota-se que estas foram mais incisivas nos Estados Unidos em

comparacéo ao Brasil.

Dessa forma, ainda que a gestdo macroeconémica brasileira neste periodo tenha tido um
carater contraciclico, com fornecimento de alguma liquidez e estabelecimento de medidas que

ajudaram a amenizar a recessdo, elas nao foram suficientes para repor as condi¢des anteriores
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a crise, nem muito menos de reorganizar a economia de uma maneira dindmica e sustentada.
Em que pese isto, 0 atual quadro econémico brasileiro pode ser, em grande parte, reflexo deste
processo anterior, em que, apesar de presentes, as politicas anticiclicas adotadas ndo foram bem-

sucedidas e ndo tiveram um impacto tdo mais profundo.

Logo, a hip6tese trabalhada nessa monografia é a de que apesar de ambos 0s paises terem
adotado politicas monetarias, crediticias e fiscais de carater anticiclico durante o periodo
imediato ao advento da Grande Recessdo (2008/2009), estas apresentaram algumas limitagdes
no caso brasileiro. Nesse contexto, a contribuicdo desta pesquisa pretende se dar no sentido de
analisar as diferencas na conducdo da politica econémica nos Estados Unidos e no Brasil,
levando em comparacdo ndo apenas questdes tais quais insercdo internacional, mas também o
quadro institucional em que operam (regime cambial, sistema de metas de inflacdo, dentre
outros). Dessa forma, a importancia deste trabalho estd em que poderd levar a uma maior
compreensdo da natureza das limitacfes das politicas anticiclicas, especialmente as brasileiras,

em periodos recessivos.

Com esse objetivo, a monografia estd dividida em quatro capitulos para além dessa
introducgdo. O primeiro capitulo retoma importantes contribuic6es teoricas acerca do papel das
politicas anticiclicas e, em ultima insténcia, do papel do Estado na economia, com a retomada
de Hyman P. Minsky e de sua Hipotese da Instabilidade Financeira. J& o segundo, trata da crise
no segmento imobiliario subprime nos Estados Unidos, de seus reflexos na economia e da
reacdo da politica econdmica americana frente a crise. O terceiro capitulo, por sua vez, aborda
0s principais canais de transmissdo da crise para o Brasil, bem como as politicas de resposta a
adotadas por este pais. Em seguida, o quarto capitulo, de carater comparativo, analisa a eficacia
e as limitacGes das politicas anticiclicas brasileiras no periodo estudado. Finalmente, a ultima
secdo tece consideracdes finais.
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Capitulo 1 - A Grande Recessao e 0 “Momento Minsky”

Antes da Grande Recessdo, as economias desenvolvidas passaram por um longo
periodo de estabilidade, em termos de inflagdo e crescimento econémico, o0 que levou muitos
economistas dos EUA a chamar esse periodo de “A Grande Moderagao”. Segundo Wray
(2008), esses economistas, como Bernanke (2004), acreditavam que devido a feliz confluéncia
de um namero de fatores, as economias estavam mais estaveis. Esses fatores incluiam: melhor
gestdo monetaria por parte dos principais bancos centrais ao redor do mundo, que foi eficaz
para a reducdo da inflacdo e das oscilagdes nos ciclos de negocios; o desenvolvimento
tecnoldgico informacional, que permitiu uma melhor gestdo do risco e também a rapidez na
comunicacdo; além do processo de securitizacdo, que melhorou a gestdo do risco, e da
globalizacdo, que tornou facil a absor¢ao de choques devido ao efeito “espalhamento”.

No entanto, a ruptura do sistema financeiro americano a partir do final de 2007
colocou um fim na “Grande Moderacdo”, ao promover uma crise de carater sistémico sobre a
economia mundial, com efeitos adversos sobre a renda e 0 emprego. Segundo a OECD (2008),
a taxa de desemprego nos Estados Unidos atingiu um valor bem acima de sua taxa estrutural
estimada, houve reducdo do poder de compra das familias (devido a combinagdo do aumento
do desemprego e elevacdo dos precos dos alimentos) e queda dos gastos das familias. Ademais,
devido a queda das perspectivas de vendas e a elevacdo da incerteza, também houve queda do
gasto empresarial, bem como diminuicdo da producdo industrial. O setor financeiro, por sua
vez, devido ao aumento do risco de crédito, passou a limitar seus empréstimos. Dessa forma, o
agravamento da crise financeira passou a afetar a atividade econdmica através de varios canais,
mas, sobretudo, através da restricdo do crédito.

Dessa forma, com o colapso financeiro e a crise econdmica subsequente, entraram
em colapso também os principais pressupostos que formavam a ortodoxia do pensamento
econdmico. Dessa forma, tornou-se necessaria a busca de teorias alternativas ao mainstream
econbmico, de tal sorte que ajudassem na compreensdo dos mecanismos responsaveis pela
existéncia de oscilagdes nas trajetorias das economias capitalistas modernas.

Nesse sentido, a se¢do seguinte analisa os principais referenciais tedricos no que diz
respeita a atuacao de politicas anticiclicas e da discuss@o sobre o papel do Estado. A se¢édo que

a sucede, por sua vez, analisa a contribui¢do da teoria minskyana para a compressao da crise.

13



1.1. Principais ideias acerca da atuacao de politicas anticiclicas

O crescimento das economias capitalistas ao longo do tempo apresenta um
comportamento erratico e instavel, com a ocorréncia de oscilagdes em torno de suas tendéncias
de longo prazo. Tais flutuagdes ocorrem ndo apenas em variaveis reais — investimento, produto,
emprego — mas também em variaveis financeiras e monetarias — taxas de juros, precos, dentre
outros. Em contraponto as teorias que defendem que os ciclos econémicos sdo causados por
choques “externos”, advindos do lado da oferta — como, por exemplo, a Teoria dos Ciclos
Econbmicos Reais — as vertentes de inspiracdo keynesiana admitem que as flutuagdes ciclicas
decorrem de mudancas na demanda efetiva, em um contexto no qual os mercados ndo estdo em
permanente equilibrio e ndo se ajustam automaticamente em resposta a ocorréncia de choques

desestabilizadoras.

Minsky (1982, 1986), com a chamada hipotese da instabilidade financeira, defendeu
gue a evolugdo das estruturas de financiamento ao longo de periodos prolongados de
prosperidade ocorre no sentido do aumento da vulnerabilidade financeira, com deterioragéo
progressiva da qualidade dos débitos e adogdo de posi¢des cada vez mais especulativas. Dessa
forma, a instabilidade € inerente ao capitalismo: decorre de forcas endégenas, engendradas nas

fases de aceleracdo do ritmo de acumulacéo capitalista.

Nesse sentido, haveria espago para politicas anticiclicas atuarem de forma a amenizar
os ciclos econdmicos. Dessa forma, nas fases descendentes dos ciclos, 0 governo deveria
estimular a demanda através do aumento dos gastos, realizacdo de investimento, expansdo do
crédito e, ainda, por via da reducdo dos tributos. E 0 oposto deveria ocorrer nas fases de maior
prosperidade do ciclo, com vistas a constituicdo de fundos de reservas a serem utilizados em

periodos recessivos.

Minsky (1986), em linha com o pensamento keynesiano, aponta dois agentes
econémicos que podem e devem atuar para que as instabilidades ndo se tornem depressdes: 0
Big Government e o Big Bank. O primeiro, através de seus gastos fiscais, atuaria de tal forma a

gerar:

M Efeito sobre a renda e o0 emprego, decorrentes da demanda por bens por parte do
governo. A existéncia de uma ampla e crescente proporcdo de renda disponivel

que seja independente dos niveis de emprego ou da lucratividade dos negocios é
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benéfica, pois sustenta a demanda e, desse modo, previne uma profunda e
prolongada queda durante a recess&o;

(i) Efeitos orcamentarios decorrentes da geracdo de déficits e superavits setoriais.
A queda do fluxo de caixa das empresas reduz a capacidade de empréstimo na
economia. O déficit do governo, por sua vez, é compensado por um movimento
igual em direcdo aos superavits nos setores privado e doméstico, que levam ao
aumento dos lucros e capacidade de endividamento desses setores, 0 que, mais
tarde, levard a um aumento dos gastos autbnomos desses setores;

(iii)  Efeito de portfolio gerado pelo financiamento do déficit. O déficit publico e
compensado por meio dos titulos publicos que atuam como ativos para o setor
privado. Estes titulos ganham destaque durante a crise por serem seguros. Dessa
forma, a existéncia de uma divida governamental expressiva costuma servir
como um estabilizador das carteiras de investimento durante as fases recessivas.
Ao possuirem esses titulos, as empresas tém maior capacidade para realizar
empréstimos, melhorando sua liquidez. O papel do Big Government €é, assim,
gerar tais titulos (através da divida), que sdo mais liquidos, mais seguros, e

desempenham importante papel em periodos de crise.

Por fim, o papel do Big Bank é estabilizar o valor dos ativos e dos mercados financeiros.
Quando aumenta a incerteza, ha queda generalizada dos precos dos ativos na economia. Esses
ativos passam a ser aceitos com maior dificuldade, o que prejudica a captacdo de empréstimos
por parte das empresas que detém tais ativos. Isso prejudica a liquidez e as empresas podem,
até mesmo, quebrar. Assim, o Banco Central atua garantindo o valor dos titulos, afetando as
expectativas dos agentes, através da compra de titulos e da injecdo de liquidez para absor¢édo de

perdas potenciais. (Farhi, 2012)

Na Grande Recessdo, iniciada nos Estados Unidos em 2007, observaram-se a presenca
de politicas fiscais de cunho contraciclico, como, por exemplo o Troubled Asset Relief Program
(TARP), anunciado pelo Tesouro americano, que despendeu um montante de US$ 800 bilhdes
para auxilio as instituicdes bancarias em dificuldades ap6s a queda do Lehman Brothers.
Contudo, no caso brasileiro, como bem colocam Montes & Alves (2012), a atuacdo da politica
fiscal contraciclica trouxe a tona o discurso da visdo convencional quanto a “permissividade”
do Estado no que concerne o tratamento das contas publicas, abordagem esta que delega um
papel secundario a politica fiscal, a qual deve cuidar de garantir apenas condicdes de

estabilidade e credibilidade.
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Esta visdo convencional difunde a ideia da existéncia de uma “economia saudavel” e
baseia-se na premissa de que o déficit pablico € um mal em si, grande responsavel por processos
inflacionarios e que, assim, o governo deveria buscar o chamado orgcamento equilibrado. Nesse
sentido, o Estado e 0 mercado sdo vistos como antagonicos e irreconciliaveis. Na teoria
econdmica, a representacdo desta visdo estd, de um lado, na anélise dos economistas novos
classicos sobre a ineficdcia da politica fiscal (Sargent & Wallace,1981; Cuddington, 1997) e,
de outro lado, nos defensores da chamada “contragéo fiscal expansionista” (Giavazzi & Pagano,

1990).

Os primeiros entendem que a inflacdo é no longo prazo e, em Ultima instancia, um
fendmeno fiscal. O argumento central baseia-se na ideia de que a autoridade monetaria, diante
de uma insuficiéncia de demanda por titulos pablicos, tende a financiar o restante da receita
necessaria para satisfazer a demanda da autoridade fiscal com emissdo monetéria. As
implicacfes do modelo sdo as de que: o controle monetario ndo é sempre suficiente para
controlar a inflacdo e ha a necessidade de evitar a dominancia fiscal, uma vez que se houver
uma politica fiscal controlada, a autoridade monetéaria pode segurar a inflacdo. Assim,
justificam uma reducdo do papel do Estado na economia pela ineficiéncia das politicas
macroeconémicas, que, por sua vez, resulta da capacidade dos agentes de antecipa-las
(expectativas racionais) e, por conseguinte, neutralizar seus efeitos. Em decorréncia,
recomendam que a politica monetéaria, Unica politica macroeconémica que consideram, seja

pautada pela adocdo de regras fixas e transparentes.

Jé& os segundos preconizam uma reducdo do tamanho do Estado ao considerar que uma
forte e prolongada reducao da despesa publica induziria um aumento do consumo privado. A
ideia é a de que com a contrac¢do fiscal (aumento de impostos ou diminuicao dos gastos) ha uma
contracdo da divida (diminui a necessidade de emiss&o de titulos no futuro e também o risco de
default) e também uma queda da taxa de juros, o que levaria a um aumento do investimento.
Por outro lado, a consolidag&o fiscal’pode ser entendida pelo setor privado como um sinal de
que a participagédo do consumo do governo no PIB vai ser reduzida de forma permanente, de
modo que no futuro os impostos também serdo permanentemente inferiores. 1sso levaria as

familias a aumentarem seu consumo atual.

2De acordo com a definicdo da OCDE, a consolidacdo fiscal € um conceito que identifica o resultado das
medidas de politica financeira destinadas a reduzir o déficit e a divida. A consolidagdo fiscal tem o seu
antecedente imediato no equilibrio orcamentério e surge com a proposta de recusar a criacdo de mais divida
publica, através da imposicdo de regras restritivas.

16



Por sua vez, um aumento de gastos publicos pode, segundo eles, lancar dividas sobre a
sustentabilidade da politica fiscal e sobre o nivel da relagao divida/PIB, suscitando um aumento
da poupanca e uma reducdo do consumo do setor privado. Como aparece no trabalho de
Cuddington (1997), o papel da politica fiscal, deve ser, assim, de tal ordem que gere um

superdvit primério suficiente para manter estavel e sustentavel a relacdo divida/PIB.

Ademais, a importancia dada a estabilidade de precos pode ser considerada como uma
outra caracteristica da visdo do mainstream. Esta importancia repousa, principalmente, na
necessidade de reagir a aumentos de precos com elevacao da taxa basica de juros, sendo que,

na maioria das vezes, o crescimento econdmico é relegado a segundo plano.

Em grande medida, influenciada por estas concepgdes teoricas, a condugdo da politica
fiscal brasileira mostrou-se ambigua, oscilando entre as necessidades de, por um lado, expandir
0s gastos publicos e, por outro, preservar a austeridade fiscal, o que limitou seu impacto

contraciclico.

Ja no que se refere a politica monetaria, o0 Banco Central, apesar de algumas medidas
adotadas para injetar liquidez na economia, mostrou-se conservador em sua conducdo. Em certa
medida, tal conservadorismo repousa na presenca do Regime de Metas de Inflacdo no Brasil.
Segundo Bernanke et al. (1999), este seria a melhor forma de conducéo da politica monetaria.
No entanto, existem estudos contrérios a tal proposi¢do®. Uma avaliagdo da condugdo da
politica monetéaria nos Estados Unidos, por exemplo, mostra que o FED consolidou uma
reputacao anti-inflacionaria sem ter implementado um regime formal de metas de inflacéo, isto
é, através de uma condugao “discricionaria”, que nao ¢ realizada com vistas a atingir uma meta
quantitativa explicita para a inflacdo. Dessa forma, este pais teve um raio de manobra maior

para reagir as perturbacdes na producao e no emprego.

1.2. A Grande Recessao e 0 “Momento Minsky”

Com o advento da Grande Recessao, houve a “redescoberta” de um dos principais
autores e expoentes da escola Pés Keynesiana que se debrucou sobre o tema da existéncia de
movimentos ciclicos na economia, com destaque para a relagdo entre esses ciclos e a

instabilidade financeira: Hyman P. Minsky. Como destaca Papadimitriou & Wray (2010):

3 Ver Andrade & Deos (2010).
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There is, then, hardly any need to comment on the relevance of Hyman

Minsky’s work to the global financial and economic crisis that began in 2007
in the US and quickly spread around the world. (PAPADIMITRIU & WRAY,
2010, p.1)

Minsky acreditava que havia duas visdes fundamentalmente distintas acerca do
funcionamento de uma economia de mercado: uma visdo que ele associava a Adam Smith e
outra que associava a Keynes. Na visdo de Smith, os processos inerentes ao mercado geravam
um equilibrio econémico estatico. Segundo a visdo keynesiana, no entanto, as forcas
econbmicas endogenas eram responsaveis pela instabilidade econdmica e financeira e, portanto,
pela existéncia dos ciclos. (Whalen, 2008)

Essas duas teorias acabam criando duas visdes muito diferentes a respeito do
funcionamento dos ciclos econémicos. De acordo com a visdo smithiana (também contemplada
pela Teoria dos Ciclos Reais), as intervencdes de politicas publicas ndo antecipadas eram as
fontes mais comumente identificadas dos ciclos. J& segundo a visdo keynesiana, os altos e
baixos da economia — também chamados de “boom” e “bust”, respectivamente — s&0 produtos
da dindmica interna dos mercados.

Enquanto Keynes acreditava que a visdo smithiana era inadequada para a
compreensdo do processo de acumulacdo de riqueza, a visdo econémica dominante -
mainstream econdmico- adota a chamada “hipdtese do mercado eficiente”. Segundo essa
hipGtese, mesmo que os individuos tomadores de decisdo obtenham os valores errados dos
precos dos ativos, 0 mercado, como um todo, ira recebé-los da maneira correta, o que significa
gue os instrumentos financeiros sdo movidos por uma mao invisivel e irdo refletir os
verdadeiros valores dos ativos. Além disso, essa visdo convencional acredita na eficicia dos
instrumentos estatisticos e probabilisticos para a avaliacdo dos riscos. Dessa forma, a
interferéncia no sistema de mercado € vista como a principal causa dos desequilibrios
econbmicos, 0s quais, portanto, sdo sempre ocasionados por fatores exdgenos.

Ao invés de adotar a hipotese do mercado eficiente, Minsky desenvolveu o que
chamou de a hipétese da instabilidade financeira (HIF). A HIF de Minsky pode ser considerada
a antitese da hipotese dos mercados eficientes. Enquanto esta Ultima hipdtese considera que,
em razdo da possibilidade dos agentes incorporarem em suas decisdes todas as informagoes
relevantes para avaliagéo dos valores de ativos financeiros, os precos dos ativos irdo determinar
objetivamente e de forma eficiente as variaveis que de fato determinam os rendimentos gerados

por estes ativos, a HIF de Minsky compreende que em uma economia monetaria em que a
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atividade econdmica é organizada em funcdo da busca por ganhos nominais, € impossivel
identificar elementos puramente objetivos que determinem a remuneracao futura gerada por um
ativo financeiro; isso ocorre porque as opinides dos agentes financeiros sdo as principais
determinantes do valor presente de instrumentos financeiros e, como tais opinides estdo sujeitas
a mudangas, os precos de ativos financeiros e 0 mercado financeiro como um todo séo volateis.
(Conceicdo, 2009)

Segundo a HIF, a estrutura de uma economia capitalista se torna mais fragil ao longo
de um periodo de prosperidade. Isso ocorre porque, durante a fase de expansao, as empresas
em éareas altamente rentaveis da economia passam a tomar quantidades crescentes de divida, e
seu sucesso incentiva um comportamento semelhante por parte de outros agentes. Dessa forma,
o financiamento de novos investimentos segue um caminho especifico, passando de uma
estrutura de financiamento conservadora para uma estrutura mais fragil. (Whalen, 2008)

Essa teoria da fragilidade financeira de Minsky classifica o financiamento em projetos
de investimento em trés categorias: financas hedge, especulativas e Ponzi. No primeiro tipo de
financiamento, mais conservador, 0 mutuério espera que os fluxos de caixas gerados pelo
investimento facilmente irdo atender as futuras saidas de caixa contratuais. Quanto maior o peso
do capital proprio no financiamento de projetos de investimento, maior sera a probabilidade de
que 0 agente esteja envolvido em uma operagdo de financiamento hedge. Essa forma de
financiamento é tipica dos estagios iniciais de recuperacao dos ciclos. (Davidson, 2008)

Entretanto, ao longo do boom de investimento, 0s agentes passam a assumir posicoes
financeiras cada vez mais arrochadas, passando da estrutura hedge para a especulativa e Ponzi,
respectivamente. No financiamento especulativo, 0 mutuéario sabe, dados os termos do contrato
da divida, que as saidas de caixa para atender as obrigacdes da divida irdo, em algum momento
especifico no futuro, ultrapassar as entradas de caixa geradas pelo projeto de investimento.
Assim, ao celebrar o contrato de divida, o agente sabe que, em algum momento no futuro, ele
tera que refinanciar as restantes saidas de caixa. Essencialmente, essa € uma operagdo de
financas especulativas, ja que o devedor esta presumindo que, quando necessario, a obrigagéo
de divida contratual excedente poderd ser “rolada”. No entanto, se no momento de refinanciar
a divida a oferta de crédito ndo estiver disponivel, 0 mutuario podera entrar no financiamento
tipo Ponzi.

Esta categoria de financiamento torna o sistema financeiro mais fragil. Em um
esquema do tipo Ponzi, o agente esta ciente de que os fluxos de caixa futuros gerados pelo

investimento ndo serdo suficientes para atender as futuras saidas de caixa. Dessa forma, o
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mutuario emite um segundo conjunto de titulos de divida para, pelo menos inicialmente, obter
um fluxo de caixa suficiente para fazer frente as futuras obrigacdes. Contudo, essa segunda
emissdo de divida aumenta o nivel de saidas de caixa futuro e, assim, o devedor é obrigado a
emitir um terceiro conjunto de titulos de divida para atender as crescentes obrigacGes de divida.
Isso leva a um esquema de “piramide Ponzi”, o qual deve falhar a partir do momento em que
ndo houver compradores para as posteriores emissdes de dividas para cumprir as obrigacoes
presentes e passadas. Neste ponto, o regime financeiro Ponzi entra em colapso e ocorre o que
ficou referenciado como “momento Minsky”. (Davidson, 2008)

Assim, Minsky sintetiza sua hipotese da instabilidade financeira em duas proposicdes
essenciais. A primeira ¢ a existéncia de dois “regimes” financeiros — um consistente com
periodos de estabilidade e outro no qual a economia esta sujeita a instabilidade. A segunda
proposicdo € a de que a “estabilidade é desestabilizadora”, isto €, processos end0genos tendem
a tornar sistemas estaveis em sistemas cada vez mais instaveis (Wray, 2008). Durante o periodo
de expansdo, novas dividas privadas aumentam relativamente as novas emissdes de
financiamento via capital proprio, o que funciona como um incentivo para que agentes que se
financiam via capital proprio passem a aumentar sua renda durante a expansdo atraves da
alavancagem financeira®. Devido & expectativa de que o crescimento se mantera, a taxa de
capitalizacdo de ativos mais firmemente e amplamente sustentara a continuacdo do boom. Essa
relativa sobrevalorizagdo do valor do capital préprio e dos ativos resulta na continuacdo da
expansdo e na reducdo da protecdo, o que levara ao aumento da fragilidade do sistema
financeiro.

Ademais, como elucida Kregel (2009), a HIF levanta a possibilidade das crises
financeiras ocorrerem no caminho “normal” da economia e essa formulagdo resulta de uma
visdo keynesiana que elimina a tradicdo dos ciclos reais. Assim, Minsky argumentou que um
periodo de expansdo inevitavelmente produz mudancas na estrutura econdmica que produzem
instabilidade e levam a expanséao para o fim.

Diferentemente de algumas explicacdes populares para as causas da crise financeira,
Minsky ndo culparia a “exuberéncia irracional”, ou “manias”, ou “bolhas”. Ao invés disso, a
analise de Minsky é sempre institucional e historica (Wray, 2008; Papadimitriu & Wray, 2010).

Nesse sentido, a crise que culminou na Grande Recessdo pode ser considerada uma

4“Alavangem financeira ¢ o uso de variados instrumentos financeiros, ou capital de terceiros, para aumentar o retorno potencial
de um investimento. Também pode ser entendida como 0 montante de divida usado para financiar os ativos de uma empresa.
Uma empresa que possui uma quantidade significativamente maior de divida em relagdo a quantidade de capital préprio é
considerada como altamente alavancada.” Disponivel em:
http://www.investopedia.com/terms/I/leverage.asp#ixzz4CFCTOhbp
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consequéncia natural da explosdo insustentdvel dos pregos imobiliarios, das dividas
hipotecérias e do advento de posi¢des alavancadas em securities® colateralizadas. Sendo assim,
aqueles que produziram o boom comportaram-se de modo perfeitamente racional, pelo menos
de acordo com o0 modelo que eles desenvolveram para guiar seus comportamentos. Ademais,
como coloca Kregel (2008), Minsky sempre defendeu que banqueiros, que geralmente séo mais
bem informados sobre o ambiente de mercado global e sobre seus potenciais concorrentes,
mantém algumas margens de segurangas, ou seja, 0s agentes financeiros ndo sdo nem ingénuos
e nem irracionais.

O que ocorre é que, ao longo do periodo de expansdo econdmica, um pProcesso
evolutivo enddgeno levou a uma reducdo das margens de seguranca, dindmica esta que deve
ser baseada em algo mais do que a simples euforia ou de expectativas excessivamente otimistas.
Na verdade, durante o boom, o universo de experiéncias de empréstimos torna-se cada vez mais
positivo e a propria expansdo, em vez de qualquer alteracdo na avaliacdo por parte dos credores,
valida os projetos mais arriscados. Assim, tanto o credor quanto o devedor, tornam-se mais
confiantes, sem qualquer necessidade de euforia ou excesso de otimismo. Os resultados desse
processo sdo a abundancia de empréstimos, o sobreinvestimento e 0 aumento dos riscos.
(Kregel, 2008)

Portanto, rejeitando a euforia ou irracionalidade dos agentes como argumento para a
causa da crise, Minsky acredita que essa repousa no funcionamento e nos desdobramentos do
chamado capitalismo dos gerentes de dinheiro®, o qual caracteriza a nova etapa do capitalismo
moderno, em gue os grandes fundos financeiros sdo geridos por administradores profissionais
que podem ser chamados de “gerentes de dinheiro” pelo fato de que suas decisdes de compra e
venda de ativos buscam, essencialmente, a realizagdo do maior retorno financeiro possivel no
curtissimo prazo. Esses fundos financeiros sdo altamente alavancados e operam em um
ambiente que sistematicamente subestima os riscos. Além disso, a pouca regulamentacdo ou
supervisdo das instituicbes financeiras facilitou a criagdo de instrumentos financeiros que
rapidamente se espalharam ao redor do mundo. (Wray, 2009)

N&o obstante os elementos que produziram as oscilagdes financeiras mais recentes
também estarem presentes em outras crises capitalistas que ocorreram ao longo da histéria, as

condig@es para que a instabilidade financeira produzisse um desastre econdmico semelhante ao

5 Securities colateralizadas correspondem a empréstimos de titulos (derivativos ou outros tipos de securities) que exigem que
o tomador de empréstimo fornega algum tipo de garantia (colateral) no caso do empréstimo nao ser pago. Disponivel em:
http://www.investopedia.com/terms/s/securitieslending.asp#ixzz4ACFJhXKEO
® Do inglés “Money manager capitalismo”
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de 1929 foram mais bem recriadas no periodo da Grande Recesséo (Conceicao, 2009). O papel
desempenhado pelos “gerentes de dinheiro” e as mudancgas tragas por esse novo tipo de
capitalismo foram fundamentais para que isso ocorresse.

Papadimitriou & Wray (2010) ressaltam a importancia de tais mudangas. Segundo 0s
autores, a forte influéncia de muitos elementos da teoria de Schumpeter esta presente na
abordagem de Minsky. Ambos os intelectuais defendiam que nenhuma sociedade, na pratica,
poderia permanecer estatica; na verdade, mudangas espontaneas, descontinuas e
revolucionarias no fluxo circular deslocam para tdo longe o equilibrio que a adaptacéao se torna
impossivel e a rotina é abandonada. Assim, o desenvolvimento econdmico resulta da inovacéo,
caracterizada pela execugdo de novas combinacgdes de materiais, forcas, ou meios produtivos.

De acordo com Schumpeter, a auséncia de inovag6es pode constituir uma barreira ao
desenvolvimento econdmico. Minsky, na mesma linha, defende que as economias marcadas
pelas inovagdes financeiras estdo sujeitas a booms e busts, pois essas inovagdes permitem que
o0 crescimento das dividas ocorra mais rapidamente que o0 aumento da capacidade de pagamento
e, além disso, elas transferem renda para a classe rentista, a qual possui menor propensdo para
gastar. Logo, isso impactaria na diminuicdo da demanda agregada, o que seria um fator
necessario para a continuidade da geracdo de renda necessaria para 0 cumprimento do servigo
da divida. (Papadimitriu & Wray, 2010)

As principais mudangas e inovagdes descritas por Minsky podem ser identificadas a
partir de meados do século XX. Desde entdo, ocorreu no mundo desenvolvido uma transicdo
gradual de um setor bancario relativamente bem regulado na direcdo de institui¢6es financeiras
de “livre mercado” (Wray, 2009). Assim, segundo Wray (2008), as sementes para a crise de
2008 foram lancadas ja em 1951, com a “Treasury-Fed Accord”, que liberou o banco central
americano do seu compromisso de manter baixas as taxas juros de tal forma que, dai em diante,
o FED poderia utilizar a taxa de juros para reduzir as pressoes inflacionéarias. Além disso, outras
regras e regulamentos que datavam das reformas financeiras do New Deal e que visavam a
preservacdo e seguranca do sistema financeiro foram sendo gradualmente revogadas. Da
mesma forma, o FED e os policy makers passaram a “relaxar as regras”.

Ainda segundo Minsky, a pratica moderna de securitizacdo de hipotecas de casas que
comecou no inicio dos anos 1980, embora geralmente apresentada como uma inovacgao
tecnoldgica que surgiu como iniciativa do setor privado para diluir e melhor distribuir o risco,
na realidade, foi uma resposta a politica conhecida como “Choque de Juros”, realizada por Paul

Volcker em 1979. Essa politica fez parte de uma experiéncia monetarista, durante a qual o FED

22



supostamente direcionou 0 aumento da taxa de juros para combater a inflagdo. Nesse periodo,
a taxa de juros dos fed funds foi estabelecida acima de 20%, mesmo com o conhecimento de
que isso iria desacelerar a economia. (Wray, 2008)

Dessa forma, sob o0 novo regime de politica monetaria, nenhuma instituicdo financeira
poderia “dar-se ao luxo” de manter entre seus ativos hipotecas de longo prazo que rendessem
baixas taxas de juros fixas. Assim, os reguladores e supervisores “permitiram” que bancos e
caixas econdmicas até entdo bem regulados perseguissem atividades de maior retorno e risco.
(Wray, 2009). Por conseguinte, as instituicGes financeiras responderam a cada episédio de
“dinheiro apertado” através da inovagao, criando novas praticas € instrumentos que tornassem
a oferta de crédito mais elastica. Assim, com o passar do tempo a tendéncia a existéncia de

booms especulativos se tornou mais dificil de ser atenuada:

In other words, irrational exuberance is just the end result of long-term policy
induced, and in turn policy-validated, financial innovations that stretched
liquidity and enabled prices of real estate and of equity to reach unjustified
and unsustainable levels. (WRAY, 2008; p.6)

Além disso, o processo de desregulamentacdo foi facilitado em 1999, a partir da
revogacdo do Glass Steagall Act. Essa lei mantinha separados 0s bancos comerciais
(empréstimos e depositos) dos bancos de investimento (leque mais vasto de instrumentos
financeiros, incluindo investimentos em agdes e securities), e sua revogagdo permitiu que 0s
bancos comerciais passassem a se envolver uma gama mais ampla de préaticas, de modo que
pudessem melhorar sua competitividade. Assim, foram sendo eliminadas gradualmente vérias
importantes amarras regulatorias que mantinham sob controle o mercado financeiro americano.
Acostumados a seguir as tendéncias econémicas ditadas pelos EUA, o resto do mundo adotou
praticas parecidas e criou-se um sistema financeiro global extremamente interdependente e
pouco regulado. (Conceicao, 2009)

Assim, como Minsky salientou, a estabilidade econémica favoreceu o surgimento das
inovagoes financeiras que “esticaram a liquidez” e o aumento da concorréncia levou ao aumento
da alavancagem por parte das instituicdes financeiras. Dessa forma, a cada passo, a
desregulamentacdo permitiu 0 aumento dos riscos que tornavam o sistema mais vulneravel.

Portanto, a luz da analise minskyana, a crise do mercado subprime que teve inicio nos
EUA em 2007 decorreu do aumento da concorréncia e do avango da desregulamentacédo

financeira, que contribuiram para a configuracdo de um cenario econdmico positivo, com
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aumento da alavancagem e crédito facil, fatores que garantiram a subida dos pregos dos ativos
e 0 aumento dos empréstimos hipotecarios, uma vez que as casas poderiam ser refinanciadas
ou vendidas mais tarde. Dessa forma, o ciclo virtuoso assegurou que o sistema financeiro iria
se mover ao longo das estruturas hedge, especulativa e Ponzi. Essa Ultima estrutura era mantida
gracas a apreciagdo constante dos pregos das casas. (Wray, 2009)

Contudo, com o aumento abrupto da inadimpléncia das hipotecas reverteu-se o
otimismo generalizado e sobreveio o estouro da bolha. A profundidade dessa crise se deveu
principalmente a enorme proporcdo das posicdes Ponzi. Como consequéncia, os efeitos do
estouro da bolha e a retracdo do crédito tornaram insolvente um nimero expressivo de entidades
financeiras de todos os tamanhos, algumas até consideradas grandes demais para falir.

Apbs o colapso da bolha imobiliaria americana, o medo e a incerteza se espalharam para
outros mercados de titulos e os agentes do mercado perceberam que as securities lastreadas em
hipotecas eram mais arriscadas do que o que se imaginava. Assim, as agéncias de rating
rebaixaram a classificacdo de crédito das instituicGes seguradoras e 0 seguro que garantia 0s
recebiveis hipotecarios securitizados deixou de ser confiavel. (Wray, 2009)

Nesse sentido, agosto de 2007 ficou conhecido como o ponto em que se da a virada da
bonanca em mercados financeiros até entdo movidos pela abundancia de crédito para o panico
em que os credores passam a reduzir significativamente a oferta de crédito e os valores dos
ativos caem brutalmente: o famoso “Momento Minsky”.

Essa expressdo foi cunhada por Paul McCulley, diretor-gerente da Pacific Investiment
Management Company (Pimco) durante a crise da divida russa, em 1998. McCulley acredita
que agosto de 2007 pode também ser considerado um momento Minsky, a partir do qual o medo
paralisou os mercados de crédito ao redor do mundo (Andrade, 2009). Desde entdo, a expressdo
passou a ser comumente utilizada. Contudo, alguns autores questionam tal afirmacéo. Afinal, a
crise do subprime no mercado imobiliario americano, que deu origem a Grande Recessao, pode
ser considerada um “momento Minsky”?

Segundo Whalen (2008), Hyman P. Minsky foi um dos principais especialistas da
formagéo de crises e suas ideias permanecem relevantes, podendo ser aplicadas a crise do
mercado subprime americano. Whalen defende que a crise de crédito dos EUA, iniciada em
2007, pode ser apropriadamente descrita como um “momento Minsky”. Segundo ele, o
problema em julho de 2007 foi o rapido encolhimento do mercado de empréstimos: quando se
tornou claro que um expressivo nimero de proprietarios ndo iria conseguir pagar suas

obrigagdes hipotecarias, o fluxo de empréstimos “secou” e os gestores de fundos se viram
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cercados por enormes perdas. Nesta conjuntura, os riscos de retracdo econémica sistémica e a
depreciacdo dos ativos se tornaram muito evidentes.

Ja Wray (2008; 2009), aponta que alguns cunharam a situacdo de momento Minsky,
como Whalen (2007), porém, muitos ndo se aprofundaram suficientemente nas questdes
tratadas pelo autor. Dessa forma, ele aponta que ao invés de buscar as origens da crise nos
acontecimentos mais recentes e nos eventos que ocorreram concomitantemente ao estouro da
bolha, - como a reducdo da oferta de crédito - € necessario associar a crise do subprime a uma
transformacéo de mais longo prazo ocorrida na economia global.

Assim, o autor realiza uma andlise mais detalhada da obra minskyana, com especial
atencdo as mudangas histéricas que colaboraram para a formacéo da bolha imobiliaria; algumas
delas ja apontadas acima. Segundo o autor, 0 mercado financeiro regulado que existia apos a
Grande Depressdo foi sendo gradualmente substituido por um fragil sistema financeiro. Na
verdade, a prdpria estabilidade da economia no pos-guerra engendrou as condi¢des necessarias
para 0 advento da moderna fase do capitalismo: o ja referido “capitalismo dos gerentes de
dinheiro”, marcado pela maior instabilidade e por instituigdes altamente alavancadas buscando
0 maximo retorno possivel em um ambiente que subestimava os riscos.

Nessa perspectiva, 0 colapso da bolha ndo pode ser visto como um “momento”, mas,
pelo contrério, como um processo lento de transformacdo do sistema financeiro. Em seu
esquema (figura 1), Wray apresenta que o ciclo virtuoso criado ao longo da década de 90 foi
responsavel pelo boom e consequente bust. Como discutido, a estrutura Ponzi requeria a
apreciacdo dos precos dos ativos para ser validada e o sistema perfeito (a reavaliacdo das
tranches) funcionou como combustivel para o crescimento dos precos das casas e 0s avaliadores

e corretores trabalharam juntos para facilitar esse processo:

Figura 1

Ciclo Virtuoso

Estabilidade \
/
Precos dos \
ativos

/ Alavancagem
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crédito

Fonte: Wray (2008)
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Ainda sobre esse tema, Davidson (2008) discute que, segundo Minsky, para que a
fragilidade financeira se desenvolva, algumas condicdes especificas devem ocorrer e, como tais
condi¢cdes ndo ocorreram, o colapso do mercado subprime ndo pode ser considerado um
momento Minsky. Ao invés disso, a instabilidade do mercado financeiro americano de 2007
decorre de um problema de insolvéncia de grandes subscritores, causado por uma tentativa de
securitizar —em outras palavras, tornar liquidos — as hipotecas. Ainda segundo o autor, a solugédo
para esse problema seria, portanto, grandes injecGes e capital novo nestas instituicdes e/ou a
remog¢ao de empréstimos inadimplentes; uma politica monetaria “facil”, por si s6, ndo seria

capaz de impedir o aprofundamento da crise.

O autor vai ainda mais longe e defende que ndo houve um movimento a partir do
esquema hedge para os esquemas especulativos e Ponzi, respectivamente. Na verdade, no
momento da assinatura da divida da hipoteca subprime, o mutuério foi levado a acreditar que
ele estava empreendendo uma posi¢do de financiamento hedge. Na maioria das hipotecas
subprime ndo havia provisao para pré-pagamentos adiantados ou, entdo, tdo grande pena de
pagamento era especificada que o mutuario (e também o credor) ndo reconhecia a rolagem da
divida como uma op¢éo viavel. Por conseguinte, a operacgdo financeira especulativa de Minsky
nunca esteve disponivel para os devedores subprime. Da mesma forma, a maioria dos mutuarios
subprime tem pouco ou nenhum acesso a capital e, sendo assim, nao teriam a possibilidade de

obter uma segunda (ou mesmo terceira) hipoteca. Logo:

It should be obvious therefore that the financial markets distress initiated by
subprime mortgages does not meet the speculative and/or Ponzi finance
operation characteristics specified by Minsky to describe his financial fragility
situation. (DAVIDSON, 2008; p. 6)

Nessa mesma linha, Kregel (2008) procura explicar como a crise do subprime difere da
tradicional hipdtese de Minsky. Segundo ele, essa crise envolveu tanto o financiamento Ponzi
quanto o declinio das margens de seguranca. Logo, as condic¢des para a formacdo da crise ndo
resultaram de fatores enddgenos. Ao invés disso, a crise resultou de margens de seguranca

insuficientes.

Assim, essas condi¢des exdgenas foram produzidas por um processo muito diferente do
descrito por Minsky. O sistema passou a ser cada vez mais baseado na capacidade de geracdo
de lucros por parte das institui¢ces financeiras. Além disso, a quebra dos regulamentos do New

Deal levou a uma importante reforma da regulamentacédo bancaria.
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Assim, segundo Kregel, a crise de 2007 ndo é resultado de um processo enddgeno
tradicional descrito por Minsky, em que o estreitamento das margens de seguranca leva a
fragilidade. Na crise do subprime, as margens de seguranca foram insuficientes desde o
principio; o que é um resultado estrutural de como a credibilidade passou a ser avaliada no novo
sistema financeiro “originar e distribuir”. Essa crise simplesmente revelou a insuficiéncia

sistémica da avaliacdo de crédito, ou a subavalia¢do dos riscos.

Logo, a reducdo da margem de seguranca ndo teria sido, estritamente, um resultado
enddgeno do crescimento econémico estavel a la Minsky, mas sim decorrente da mudanca
institucional ocorrida a partir da década de 80, com o advento do capitalismo dos gerentes do
dinheiro, no qual os mutuarios poderiam receber empréstimos desde que sua divida estivesse
devidamente securitizada e recebesse o aval das agéncias avaliadoras de crédito, as quais

subestimavam 0s riscos.

Dessa forma, a crise iniciada em 2007 envolveu questfes institucionais, expectacionais
e de politica econémica. Assim, o trabalho de Minsky é certamente uma fonte teorica
importante, mas ndo é suficiente para tratar da explicacdo de todas as causas dessa crise.
Portanto, a andlise de Kregel (2008) ndo se mostra contraria a abordagem minskyana original,

mas adiciona a ela outros elementos explicativos, como a mudanca institucional.

Por conseguinte, para além da discussdo quanto a pertinéncia de tratar a crise como um
“Momento Minsky” ou ndo, ¢ importante analisar as contribuigdes mais gerais que estao
presentes em Minsky e que podem ser (teis para a compreensdo da dinamica de uma economia
capitalista moderna. Por fim, a crise explicitou a necessidade de reavaliar as bases de
sustentacdo do marco tedrico que estabelecia as prescricdes de politica econdmica,
caracterizadas por uma abordagem convencional que ndo foi suficiente para impedir o advento

da Grande Recessao.
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Capitulo 2 - Estados Unidos: Crise do Subprime e Reacdo de Politica
Econdmica

2.1. Formagcao da bolha imobiliaria e reflexos para a economia americana

Entre 1997 e 2006 observa-se uma forte valorizacdo dos imdveis residenciais
americanos. Esse evento foi em grande medida promovido pela expanséao do crédito imobiliario.
Segundo Torres Filho (2008), o mercado de hipotecas movimentou uma média anual de US$ 3
trilnGes em novas operagdes entre 2001 e 2006, alcangado 0 maximo de U$$ 4 trilhdes em 2003.
Com o aumento dessas hipotecas, houve incorporagdo de um contingente expressivo de
devedores subprime ao mercado, isto €, devedores sem histdrico de aquisicao de crédito ou com
historico de inadimpléncia, ou seja, pessoas fisicas com elevado risco de crédito, os chamados
NINJAs’. (Tabela 1).

Tabela 1 — Hipotecas emitidas nos EUA (2001 -2005) —
Em USS$ bilhGes

HIPOTECAS
HIPOTECAS HIPOTECAS
(A)/(B)  SUBPRIME (©)/(B)
ANOS EMITIDAS SUBPRIME
A) ®) %% SECURITIZAD A S
( S (C)
2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3,945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 625 20,0 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Inside Mortgage Finance, The 2007 Mortagage Market Statistical Annual, Top
Subprime Mortgage Marjet Players Key Data (2006). In TORRES (2008)

Os créditos imobiliarios subprime apresentavam outras caracteristicas que agravavam
seu risco. As suas operagdes tinham carater de longo prazo, aproximadamente trinta anos, que
envolviam dois regimes de pagamentos: um periodo inicial curto de dois ou trés anos, em que
as prestacOes e as taxas de juros eram fixas e relativamente baixas, seguido de outro de 27 a 28
anos, em que as prestacdes e 0s juros eram mais elevados. Ao passar da fase curta, os tomadores

enfrentavam dificuldades para continuar honrando a divida. Assim, a saida comum era trocar a

" Expressdo cunhada para se referir a uma espécie de crédito concedido a tomadores que ndo podem comprovar
renda, nem emprego e nem a propriedade de ativos (“No Income, No Job or Assets”).
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divida por uma nova hipoteca. Isso s era possivel porque os pregos dos imdveis estavam se

valorizando.

Os grandes bancos e corretoras americanas tiveram papel decisivo nesse processo. As
cotas de menor risco eram vendidas diretamente aos investidores. As cotas de risco médio (B,
BB, BBB) e de risco extremos eram submetidas a uma nova transformacao financeira, através
do uso de derivativos, que melhoravam a classificacdo desses créditos (fundo CDO?). E os
chamados ativos toxicos® iam para a SIV'?, onde as empresas podiam tirar de suas carteiras 0s

ativos considerados de pior qualidade, com o intuito de reduzir o risco.

As raizes da crise estdo na desaceleracdo do mercado imobiliario americano, a qual foi
acompanhada pela queda dos precos das residéncias a partir do final de 2006. Com isso, ficou

mais dificil renegociar as hipotecas subprimes, o que levou a uma onda de inadimpléncia.

A partir de 2006, portanto, os expressivos ganhos advindos com elevados precos das
casas no mercado imobiliario norte-americano passaram a levantar preocupagdes sobre o que
poderia ocorrer com a atividade econdmica caso essa tendéncia ascendente dos pregos fosse
invertida, uma vez que a dindmica do mercado habitacional pode ter forte influéncia sobre a

atividade econodmica.

Como coloca Mishkin (2007), a queda no setor de habitacdo unifamiliar, que passou do
pico de 1.84 milhdes de unidades em janeiro de 2006 para 1.15 milhdes em meados de 2007,
acompanhada pela contracdo do investimento residencial, é projetada para ter reduzido em 1%
o crescimento do PIB americano ao longo dos dois Gltimos trimestres de 2006 e os dois
primeiros de 2007.

Além disso, Mishkin aponta que a instabilidade financeira costuma ocorrer quando 0s
choques financeiros interrompem os sistemas intermediérios de créditos de forma tdo severa
que esse sistema ndo é mais capaz de canalizar fundos para as familias dignas de crédito e

empresas com oportunidade de investimento produtivo. Dessa forma, sem o devido acesso ao

8 O Fundo CDO (Collateralised Debt Obligations) emitia novas séries de titulos com caracteristicas de risco e
retorno escalonadas, a exemplo do fundo de hipotecas. Através desse expediente, 0s bancos conseguiam que 75%
das dividas colocadas no CDO dessem lugar a novos titulos classificados pelas empresas especializadas em niveis
superiores aos ratings dos ativos que constituiram o fundo. (Torres, 2008)

® A partir do estouro da bolha, tornou-se claro que esses ativos estavam sobrevalorizados e que eles “nada valiam”.
Contudo, no periodo anterior ao estouro, esses ativos, apesar de muito arriscados, proporcionavam alto retorno
para as institui¢Bes financeiras.

10 Conjunto de empresas especificas (Structured Investment Vehicles) cujo Gnico propésito era emitir titulos de
curto prazo — commercial papers — usados, nos EUA, para remunerar aplicacBes de caixa de empresas.
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financiamento, as familias e empresas passam a cortar seus gastos, 0 que pode trazer

consequéncias para a atividade econdmica em geral.

Assim, o crescimento do produto interno bruto americano (Grafico 2) foi
desfavoravelmente afetado durante a Grande Recessao, apresentando-se negativo entre 2008 e
2009, quando passou de US$ 14.718,6 bilhGes para US$14,418,7 bilhdes. Além disso, segundo
o relatério “Why Has Unemployment Risen? Insights From Labor Force Flows” do
Departamento do Trabalho dos EUA, varios indicadores econdmicos apontaram para a
tendéncia de enfraquecimento do mercado de trabalho a partir de maio de 2007 até maio de
2008, periodo em que o nimero de desempregados passou de 6.9 milhdes para 8.5 milhdes, e a
taxa de desemprego subiu de 4,5% para 5,5%. Assim, conforme mostra o Grafico 3, 0s ganhos
brutos de emprego no pais apresentaram tendéncia de queda a partir de 2006 e, apesar da
aparente retomada a partir de 2009, esta variavel ndo atingiu seu patamar inicial, anterior a

crise.

Grafico 2 — Produto EUA (%)

2010 2013

2004 2011 2012

2007 20

2005 2006

Elaboragdo prdpria. Fonte: “GDP anual growth”. The World Bank Data. Disponivel em
< https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG>.
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Grafico 3 — Ganhos Brutos de Emprego EUA
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Elaboragéo propria. Fonte dos dados: “Gross Job Gains”. Business Employment Dynamics.
United States Department of Labor. Bureau of Labor Statistics. Disponivel em
<http://data.bls.gov/cgi-bin/srgate>.

Contudo, apesar da significativa fragilidade da atividade econémica, com queda da
producdo industrial e do PIB, tanto nos paises desenvolvidos - como € o caso dos EUA - como
nos paises em desenvolvimento, a severidade da crise de 2008 foi menor do que a imposta pelas
consequéncias dramaticas da Grande Depressdo dos anos 30. Ademais, no fim de 2009, a
economia americana passou a dar os primeiros sinais de retomada, apontando para um
crescimento (Oreiro, 2011). Isso sé foi possivel devido a atuacdo de politicas econémicas
anticiclicas. Serdo discutidas, a seguir, as principais medidas adotadas em resposta a esta crise

nos EUA, bem como seus impactos sobre o lado real da economia.

2.2. Politica monetéria

A crise financeira que teve inicio em 2007 pode ser considerada a mais grave do Pos
Segunda Guerra, com impactos em ambito global e efeitos amplos sobre uma série de mercados
e instituicdes financeiras. As medidas utilizadas para mitiga-la, portanto, precisavam mostrar-
se enérgicas. No caso dos Estados Unidos, dentre tais medidas, a politica monetaria mostrou-
se fundamental para fazer frente a crise de liquidez e para garantir a solvéncia do sistema
monetario. A respeito dela, ha controvérsias quanto a sua efetividade no periodo que antecedeu

acrise.

Segundo Bernanke (2010), alguns observadores atribuem a politica monetaria
excessivamente frouxa realizada no periodo anterior ao estouro da bolha, marcada pela

manutencdo de baixas taxas de juros dos fundos federais pelo Federal Open Market Committe
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(FOMC) %, como um fator de estimulo para a formagcéo da bolha e, consequentemente, da crise.
Contudo, segundo o autor, a politica monetaria desempenhada neste periodo pelo FED foi
adequada e compativel com a experiéncia historica e com o ambiente macroecondmico até
entdo existente e, diante disso, a maior regulacao e supervisdo financeira teriam sido abordagens

mais eficazes para restringir a bolha imobilidria do que 0 aumento generalizado da taxa de juros.

Ainda em relacdo ao periodo anterior a eclosdo da crise, acreditava-se que os ciclos
econdmicos estariam satisfatoriamente controlados, e a boa conducéo das politicas econémicas
evitaria grandes colapsos, como ocorreu durante a Grande Depresséo nos anos 1930. No que
diz respeito a politica monetaria, a adogdo de metas para a inflacdo e o uso do referencial da
taxa de juros como principal instrumento garantiriam a estabilidade. Nesse sentido, segundo

Bernanke (2004), o mundo vivia um periodo conhecido como a “Grande Moderacao”.

No entanto, a ruptura do sistema financeiro americano a partir do final de 2007 colocou
um fim na “Grande Moderacdo”, ao promover uma crise de carater sistémico sobre a economia

mundial, com efeitos adversos sobre a renda e 0 emprego.

Esse novo quadro colocou desafios ndo sé para a atuacéo das politicas econdmicas, que
precisavam ser “agressivas”, mas também para a base teorica e metodoldgica que embasou as
politicas econbémicas adotadas por um numero expressivo de paises antes da Grande Recessao.
Essa base ficou conhecida como “O Novo Consenso Macroecondmico” (NCM), constructo
tedrico formado pela combinagdo de algumas escolas de pensamento, sobretudo a novo-
keynesiana e novo classica. O principal resultado do NCM foi propor mudancas na conducgéo
da politica monetaria, de tal forma que o objetivo primordial das autoridades monetarias passou
a ser o0 alcance da estabilidade de precos. Mais especificamente, Arestis (2003) coloca quatro
principais contribuicdes dessa nova abordagem: i) a criacdo de metas para a inflacdo; ii) o uso
da politica monetaria como instrumento de politica fundamental para atingir a meta; iii) o
pressuposto de que a politica monetaria deve ser operada por um banco central independente e
Iv) a preocupagdo da politica monetaria deve ser o controle da inflag&o, de tal forma que os

demais objetivos da politica econémica séo tidos como secundarios.

1 Nos EUA, a definicdo das metas para as taxas de juros dos fundos federais (custo das reservas no mercado interbancario, que
funciona como a taxa basica de juros) ¢ realizada pelo Comité de Mercado Aberto, “Federal Open Market Committe” (FOMC).
O FOMC se redine oito vezes por ano para fundamentar a tomada de decisdo sobre a taxa de juros basica. Para isso, € feita uma
analise das condicOes econdmicas e monetarias do pais e do exterior, de modo a indicar qual politica de juros basica é mais
adequada aos objetivos de politica econdmica. (Carvalho et al, 2007).
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Dessa forma, os principais mecanismos de transmisséo foram simplificados aos impactos
da taxa de juros de curto prazo. Os demais canais de transmissdo, como o de crédito e o de
cambio, mover-se-iam, de acordo com essa visdo, de forma previsivel com 0os movimentos da
taxa basica de juros. Além disso, os demais instrumentos monetarios foram reduzidos as
operacOes de mercado aberto e a fungdo de emprestador de Gltima instancia. A primeira seria
uma forma de garantia de seguranga para as operacOes financeiras e a segunda uma forma de

suprir a liquidez dos bancos sempre que necessario. (Saraiva et al, 2014)

As primeiras medidas realizadas pelo FED como resposta a crise langaram méao de
instrumentos convencionais de politica monetéaria, sobretudo através da consideravel redugéo
das taxas basicas de juros. Estas passaram de 5,25% em 2006 para 2% no comeco de 2008 e 0s
instrumentos de redesconto passaram a atuar sobre a ampliacdo da oferta de liquidez e

empréstimo para os delers 2 primarios.

Contudo, a quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008 e a ameaca de paralisacdo do
mercado interbancario marca um periodo de inflexdo, em que os efeitos deletérios da crise
ganham uma nova dimensdo. Nesse momento, tornou-se claro que as medidas convencionais
até entdo utilizadas ndo seriam suficientes para conter o avango da crise. A taxa de juros basica
atingiu o patamar proximo a zero (0,25%) no final de 2008 e, como decorréncia mais
importante, as autoridades americanas, em especial o FED, passaram a adotar um conjunto
amplo de politicas anticiclicas monetarias ndo-convencionais. A respeito disso, Cecchetti
(2008, p.27) € claro ao dizer que: “seeing this, policy makers tried to figure out what to do.
Traditional interest rate instruments proved to be ineffective, so FED officials tried a variety of

new things”.

Dessa forma, tornou-se evidente que nem as forcas de mercado e nem as politicas
monetarias convencionais seriam eficientes para a retomada do crescimento. Nesse sentido, o
periodo foi marcado pela atuacdo de politicas monetarias ndo-convencionais, sobretudo as
politicas de crédito e a politicas de quantitative easing. As politicas de crédito compreenderam
a atuacdo do banco central no mercado de capitais (emprestador de ultima instancia) e o
guantitative easing, por sua vez, impactaram na expanséo significativa do balancete do FED e

na expansao da base monetéaria. (Saraiva et al, 2014)

12 Os dealers sdo instituicdes financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional com o objetivo de promover o
desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos publicos, estas atuam tanto nas emissdes primarias
de titulos publicos federais como na negocia¢do no mercado secundario desses titulos.
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A intensidade dessas politicas ndo-convencionais ndo foi constante, mas esteve associada
as diferentes fases da Grande Recessdo. A primeira fase, compreendida entre agosto de 2007
até 15 de setembro de 2008, correspondeu a fase “pré-panico”, em que houve destaque para as
politicas de crédito direcionadas. A segunda fase correspondeu ao “péanico” do periodo entre o
final de setembro até outubro de 2008, em que a queda do Lehman Brothers deflagrou uma
crise sistémica e de carater global. Nessa fase, além da ampliagdo das politicas de crédito fez-
se uso das politicas de quantitative easing. Por fim, a Gltima fase compreendeu a fase “pos-
panico”, em que a sinalizagdo de melhoria dos mercados financeiros levou o FED a anunciar a

reversao, gradativa, de tais politicas. (Taylor, 2010)

A seguir, sdo analisadas as principais medidas de politicas de crédito e o quantitative easing.

2.2.1 Politicas monetarias ndo-convencionais: Politicas de crédito

As politicas de crédito nesse periodo reforcaram o papel de emprestador de Ultima
instancia do banco central americano, isto &, elas estiveram ligadas a concepcao de que o Banco
Central deve emitir moeda para conter a corrida para a liquidez, de modo a evitar a contracdo
do crédito e uma possivel crise bancaria. Nesse sentido, 0 BC deve ser capaz de gerar liquidez
quando o resto do sistema ndo é capaz de realizar tal feito. Ademais, essa funcdo tem como
prerrogativa a possibilidade da atuacdo de uma forma discricionaria. (Carvalho, 2012)

Segundo Saraiva et al (2014), as politicas de crédito tiveram duas fases. Na primeira
foram adotadas como medidas principais o Term Discount Window Program (TDWP), o Term
Auction Facility (TAF), Primary Dealer Credit Facility (PDCF) e o Term Securities Lending
Facility (TSLF). A segunda fase, que sofreu influéncia da queda do Lehman Brothers, foi
marcada pela intensificacdo e aprofundamento de tais medidas, com implantacdo do
Commercial Paper Funding Facility (CPFF), Asset-Backed Commercial Paper Money Market
Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF), Money Market Investor Funding Facility (MMIFF),
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) e Single-Tranche Term Repurchase
Agreements (OMO). Todos estes programas foram realizados com o objetivo de impedir a

repeticdo do crash de 1929, através do suprimento de liquidez para o0 mercado privado.

De forma a combater a fragilizacdo e atuar na capacidade de solvéncia das instituicdes
financeiras, o Term Discount Window Program (TDWP) caracterizou-se pela ampliagdo do
prazo de empréstimos emergenciais do FED de um para até trés meses a uma taxa de juros mais

baixa. Nesse mesmo sentido, no final de 2007, foi criado o Term Auction Facility (TAF), o qual
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aumentou consideravelmente os empréstimos do FED e instituiu leil6es frequentes, de modo a
reduzir o “efeito reputacdo negativo” que os bancos incorriam ao acessar o FED ao invés do
mercado interbancario de reservas. Por meio desse programa, o banco central americano chegou

a ampliar as suas reservas em quase US$500 bilhGes. (Santiago, 2012)

Além de tais medidas, no comego de 2008, o FED criou o Term Securities Lending
Facility (TSLF), que promoveu empréstimos de titulos pablicos em troca de titulos privados de
baixa liquidez e valor. De modo a ampliar a oferta de crédito e fazer frente a escassez de
financiamento no mercado interbancério, é lancado o Primary Dealer Credit Facility (PDCF).
Ademais, para fazer frente ao avanco sistematico da crise para outras economias, ha a criacdo
do Reciprocal Currency Agreements (RCA), programa gue, através de acordos bilaterais com
0s bancos centrais, visava prover liquidez também para as instituicfes estrangeiras afetadas pela

crise.

Contudo, como ja ressaltado anteriormente, em decorréncia da faléncia do Lehman
Brothers surge a necessidade de ampliacdo de tais medidas anticiclicas, além da reducdo da
taxa bésica de juros proximo a zero, de modo que se enseja uma nova fase da atuacdo das
politicas de crédito. Nesta, procurou-se atuar também sobre a parcela do sistema financeiro ndo
bancario. Com a Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity
Facility (AMLF), o FED buscou prover empréstimos de curto prazo para a aquisicdo de asset-
backed commercial papers de modo a impedir uma venda desenfreada destes ativos e para
sustentar seus valores. O mesmo ocorreu com o Commercial Paper Funding Facility (CPFF).
(Santiago, 2012)

Alem disso, em parceria com o Tesouro, 0 FED lancou o Term Asset-Backed Securities
Loan Facility (TALF). Diferentemente dos dois Gltimos pacotes mencionados, o TALF tratava
da concessao de empréstimos de longo prazo (3 a 5 anos) para gque os investidores adquirissem
novos ativos com classificacdo triplo A3, O objetivo era garantir o valor dos ativos, uma vez

que sua venda generalizada poderia corresponder ao colapso do sistema bancério e financeiro.

Durante a primeira fase das politicas de crédito, as medidas acumularam um montante
de US$ 455 bilhdes em agosto de 2008. Na segunda fase, com sua intensificacdo, esse valor
saltou para US$ 1,8 trilhdes em dezembro de 2008, um valor realmente expressivo. Esse valor
de empréstimos permaneceu elevado até 2009, mas a partir de 2010, com a sinalizacdo de

13 Melhor tipo de classificagdo, com menor risco associado.
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melhoria dos mercados financeiros, esse volume caiu para US$ 78 bilhGes em abril. (Saraiva et
al, 2014)

No esquema abaixo, encontram-se resumidas as principais politicas de crédito adotas:

Term Discount Window Program (TDWP) Commercial Paper Funding Facility (CPFF)

Asset-Backed Commercial Paper Money Market

Term Auction Facility (TAF) Apbs a queda Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF)
Primary Dealer Credit Facilit (PDCF) d;rtfﬁgsn Asset-Backed Commercial Paper Money Market
Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF),
Term Securities Lending Facility (TSLF) [ [ Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF)
Reciprocal Currency Agreements (RCA) Single-Tranche Term Repurchase Agreements
(OMO)

2.2.2 Politicas monetérias ndo-convencionais: Quantitative easing

Como j4 foi visto, em dezembro de 2008, o FOMC realizou um esforco na tentativa de
combater o que estava se configurando como a pior recessao econémica mundial desde a década
de 1930. A partir de entdo, com todos 0s seus instrumentos convencionais ja tendo sido
utilizados, o FED adentra, entéo, no “admiravel mundo” da flexibilizagdo monetaria. (Blinder,
2010)

As politicas de afrouxamento monetario estiveram ligadas a duas medidas,
principalmente, a Large-Scale Asset Purchase Programs (LSAP) e Maturity Extension
Program (MEP). Enquanto a primeira foi constituida pela compra de titulos e ativos e resultou
na expansdao do balancete do FED, a segunda caracterizou-se pela compra de titulos de
vencimento mais longos pela venda de titulos com prazos mais curtos, de forma a alterar a

maturidade dos titulos e prover liquidez ao sistema. (Saraiva et al, 2014)

Esse pacote de medidas ficou conhecido como quantitative easing, o qual pode ser

analisado seguindo trés rodadas:

1) Quantitative easing | (margco a outubro de 2009): o FED lancou o Purchases of
Long-Term Treasuries, que resultou na disponibilizacdo de mais de US$ 300 bilhdes
para a aquisicdo de titulos publicos de longo prazo junto aos bancos para melhorar
as condicdes nos mercados de crédito, através da promocédo de liquidez imediata
para o setor privado. O balancete do FED passou de US$ 900 bilhdes em titulos

detidos em setembro de 2007 para US$ 2 trilhdes em novembro de 2010.
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i) Quantitative easing 11 (hovembro de 2010): fomentou a aquisicdo adicional de US$
600 bilhdes em titulos de longo prazo e buscou realizar estimulos aos gastos das
familias e empresas;

iii) Quantitative easing 11 (setembro de 2012): aquisicao inicial de US$ 40 bilhGes para
compra de titulos de agéncia securitizadoras do mercado imobiliario. Além disso,
houve a instituicdo da compra mensal de US$ 45 bilhGes de titulos de longo prazo

do Tesouro.

O impacto dessas trés rodadas de quantitative easing pode ser visualizado através do
Gréfico 4, o qual fornece o expressivo crescimento da base monetaria total dos EUA (em

milhGes de dolares) para o periodo que compreende de janeiro de 2008 a janeiro de 2013:

Gréafico 4 — Base Monetaria EUA
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Monetary Base; Total
[BOGMBASE], retrieved from FED, Federal Reserve Bank of St. Louis. Elaboracéo
propria.

Em suma, essas trés rodadas promoveram uma expansdo sem precedentes no balancete do
FED, que saltou de US$ 950 bilhdes em agosto de 2008 para US$ 2,3 trilhdes para dezembro
de 2008 e US$ 4 trilhdes em 2013. Por fim, em 2013, o FED anunciou o encerramento da
politica de quantitative easing para o ano de 2014, com redu¢des mensais de US$ 10 bilhGes
no volume de compras, que até entdo era de US$ 85 bilhdes. (SARAIVA, 2014)

Assim, as politicas de credito e o quantitative easing foram umas das principais
responsaveis para a recuperacdo da economia americana e para evitar que a Grande Recesséo
se tornasse uma Grande Depressao aos moldes da dos anos 1930, isso porque elas representaram

uma expressiva injecdo de recursos para destravar o mercado de crédito. Além disso, a atuacao
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de tais politicas trouxe elementos novos para a contestacao das principais suposi¢des tedricas
do Novo Consenso Macroeconémico, isto é, tornou-se evidente que a moeda é capaz de afetar
as decisdes dos agentes e 0s niveis de emprego e renda. Dessa forma, a politica monetaria ndo
deve estar voltada apenas para o controle da inflagdo, mas também para a perseguicao de outros
objetivos politicos, tal qual se visualizou com a adocdo das politicas monetarias nédo-
convencionais adotadas nas fases criticas da Grande Recessdo, quando a preferéncia pela

liquidez dos agentes estava muito elevada.

2.3. Politica fiscal

A despeito da severidade da recesséo verificada nos dois altimos trimestres de 2008 e
dois primeiros de 2009, que garantiu um marco histérico a crise das hipotecas subprime, muitos
previam consequéncias ainda mais significativas devido a gravidade de seu impacto em termos
de produto e emprego. Contudo, a intervencdo macica do governo norte-americano foi capaz
de conter o agravamento da crise e reduzir seus impactos em termos de produto e emprego
(Bastos & Mattos; 2011). Como salienta Blinder & Zandi (2010):

A stunning range of initiatives was undertaken by the Federal Reserve, the
Bush and Obama administrations, and Congress. While the effectiveness of
any individual element certainly can be debated, there is little doubt that in
total, the policy response was highly effective. If policymakers had not reacted
as aggressively or as quickly as they did, the financial system might still be
unsettled, the economy might still be shrinking, and the costs to U.S. tax -
payers would have been vastly greater. (BLINDER & ZANDI, 2010, p. 2)

Segundo Tcherneva (2011), desde o final dos anos 70, a maioria das economias havia
abandonado completamente a crenca na eficacia da politica fiscal, em grande parte, devido ao
advento da Hipotese da Equivaléncia Ricardiana. Segundo tal hipétese, os déficits do governo
e a divida publica ndo séo capazes de afetar a atividade econdmica, uma vez que o aumento do
déficit publico via diminuicdo dos impostos apenas adia os impostos para o futuro. Assim, 0s
contribuintes irdo antecipar a subida dos impostos futuros e reagir a reducdo de impostos
aumentando sua poupanca, de forma que nem a taxa de juros e nem a demanda agregada sofrem

alteracdes.

No entanto, no bojo da crise do subprime, ocorreu uma mudanga acerca do papel da
politica fiscal. Nesse sentido, as politicas econémicas estimularam a atividade econémica e

impediram o0 avango das pressOes deflacionarias durante a crise. Os estimulos fiscais
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implementados durante a recessdo de 2008/2009 incluiram tanto o aumento dos gastos do
governo quanto os cortes de impostos. Ambas as medidas foram concebidas para estabilizar a
atividade econémica e a inflacdo ao estimular a demanda agregada. (Carvalho; Eusepi; Grisse,
2012)

Um aumento nos gastos do governo tem efeito direto sobre a economia, ao introduzir
uma maior demanda por bens e servicos. O resultante aumento da renda e do emprego também
fornece um efeito indireto, estimulando um maior consumo privado, enquanto as familias e
empresas ganham maior poder de compra. Ao contrario do aumento dos gastos publicos,
impostos mais baixos implicam mais renda disponivel para as familias e as empresas. Como
durante a crise muitas empresas e familias enfrentam custos crescentes dos empréstimos e
menor acesso aos mercados de crédito, é possivel defender que o corte de impostos pode, entéo,
restaurar a capacidade de gastar e deve, portanto, gerar mais efeitos estimulantes sobre a
demanda agregada. (Carvalho; Eusepi; Grisse, 2012)

Nesse contexto, a resposta do Tesouro norte-americano a eclosdo da crise das hipotecas
subprimes seguiu duas linhas de ag¢OGes complementares: i) evitar o colapso do sistema
financeiro através do socorro as institui¢@es financeiras (e, até mesmo, algumas ndo financeiras)
e da atuacdo direta no mercado de titulos; ii) e sustentar a demanda agregada, de modo a conter

quedas expressivas no nivel de atividade. (Bastos & Teixeira, 2016)

Segundo Tcherneva (2011), os gastos do governo expandem automaticamente durante
as recessdes devido a existéncia de estabilizadores automaticos. Assim, os dispéndios do
governo se ampliam devido ao aumento do pagamento de seguro desemprego, beneficios
sociais e outros tipos de transferéncias, sobretudo para 0s desempregados e 0s mais pobres.
Além disso, a arrecadacdo fiscal se reduz com a desaceleracdo da economia. Esses fatores
combinados ddo um carater anticiclico ao déficit pablico. Ademais, é usual que em momentos
de recessdo um numero de movimentos discricionarios seja realizado visando a aceleracao da
recuperacdo. Esses movimentos normalmente incluem cortes de impostos adicionais para as

familias e empresas, transferéncias em carater extraordinario e programas de gasto publico.

No entanto, o que normalmente n&o estdo incluidas na analise da politica fiscal séo as
transferéncias governamentais e outras formas de assisténcia as institui¢cbes financeiras, as
chamadas politicas fiscais ndo tradicionais, que na ultima crise constituiram um grande
componente dos gastos do governo, que se destacaram, inclusive, em relagcdo aos gastos
publicos convencionais; estes Gltimos compreendem o pagamento de transferéncia, tais como
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seguro desemprego, assisténcia temporaria para as familias carentes, seguranca social,
Medicare, créditos fiscais, subsidios diretos e muitos outros, 0s quais tém impacto na renda, no

emprego, na pobreza, no investimento e crescimento. (Tcherneva, 2012)

Na verdade, os gastos publicos ndo convencionais fizeram parte da atuacdo direta do
Tesouro americano no resgate do sistema financeiro, por meio da compra de ativos, injecdo de
capital em empresas e fornecimento de garantias financeiras. Essa grande injecéo de gastos foi
feita através, principalmente, da aquisicdo de um grande namero de ativos financeiro “toxicos”
presentes nos balangos das institui¢des financeiras com dificuldades. Embora essas compras
tenham sido executadas pelo Federal Reserve, elas constituem politica fiscal porque o FED nédo
poderia ter comprado passivos do setor privado sem a autorizacdo do Congresso. Em esséncia,
foi o Tesouro, com a ajuda do FED, que comprou os ativos financeiros dos bancos privados.
(Tcherneva, 2011)

Essa intervencdo do Tesouro no sistema financeiro teve inicio no fim do segundo
mandato do presidente G.W. Bush, quando todos os programas e politicas a serem adotadas a
seguir estavam contidos no arcabouco institucional do chamado Troubled Asset Relief Program
(TARP), o qual foi criado em 3 de outubro de 2008, a partir da aprovacéo no Congresso da lei
Emergency Economic Stabilizations Act of 2008 (EESA). (Bastos & Teixeira, 2016)

Como destaca Webel & Labonte (2010), inicialmente, a atuacdo do governo norte-
americano frente a crise foi constituida, sobretudo, através da tentativa de resolver os problemas
das instituicGes individuais, caso a caso. Contudo, com o advento do panico no mercado
financeiro apds setembro de 2008, os formuladores de politica econdmica foram convencidos
de que era necessaria uma intervencdo mais ampla e sistematica. Assim, além da criacdo do
TARP, 0 FED e o Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) implementaram amplos
programas de crédito e de garantia. As respostas dadas a crise podem ser classificadas em

programas que visavam:
(i) O aumento da liquidez das institui¢cdes financeiras;

(i) O fornecimento de capital diretamente as instituigdes financeiras para a sua

recuperacgao

(iii) Aquisicao dos ativos iliquidos de instituicdes financeiras para restaurar a confianga

em seus balancgos;

(iv) Intervencdo nos mercados financeiros especificos que tinham deixado de funcionar;
40



(v) Uso de fundos publicos para evitar a faléncia de instituicdes problematicas que foram
consideradas “grandes demais para quebrar” (“too big to fail”’) por causa de sua importancia

sistémica.

Abaixo, encontram-se as principais medidas anticiclicas adotadas pelo Troubled Asset
Relief Program (TARP):

2.3.1. Troubled Asset Relief Program (TARP)

O TARP foi criado com uma dotacdo inicial de US$ 700 bilhdes para a compra de
“ativos problematicos” — cujos precos haviam desabado - de instituicdes financeiras em
dificuldade. A ideia era retirar tais ativos, chamados “toxicos”, do balan¢o dos bancos,
melhorando sua situacdo financeira. Na pratica, os US$ 700 bilhdes foram destinados a
recapitalizacdo das instituic@es financeiras insolventes, o que incluiu a injecdo direta de fundos
em bancos, compras de titulos lastreados em hipotecas e outras dividas privadas, além da
nacionalizagdo da American International Group (AIG). (Tcherneva, 2012)

Segundo o United States Department of the Treasury (2010), sob a administracdo Bush,
durante o outono e inverno de 2008, dentre os fundos disponiveis do TARP: (i) US$ 234 bilhGes
foram investidos em bancos e instituicdes de poupanca, dos quais US$ 165 bilhdes foram
destinados a oito das maiores instituicdes financeiras do pais; (ii) US$ 40 bilhdes foram
investidos na AlG, juntamente com fundos adicionais do FED; (iii) e cerca de US$ 20 bilhdes

em empréstimos foi fornecido para a inddstria automobilistica.

As principais acdes do TARP concentraram-se em trés direcfes: operacfes de credito
para que instituic@es privadas ou 0 FED comprassem o0s ativos problematicos; injecdo de capital
nas empresas, na forma de acGes preferéncias ou a¢des ordinarias (0 que levou a estatizacao de
algumas delas); operagdes ndo reembolsaveis para aliviar a situacdo financeira das familias com

dividas hipotecérias em situagdes criticas. (Bastos & Teixeira, 2016)

O primeiro e maior dos programas do TARP foi o Capital Purchase Program (CPP),
que inicialmente planejava injetar US$ 250 bilhdes no sistema bancério através da compra de
acoOes preferenciais em bancos. (Webel & Labonte, 2010). Langado em novembro de 2008, esse
programa ndo se destinou a compra de ativos problematicos, mas realizou uma injecdo direta
de capital nos bancos através da compra de acOes preferenciais. Dessa forma, foi possivel aliviar
a situacédo financeira dessas instituicdes. O CPP foi responsavel por 45% dos desembolsos do
TARP. Além disso, 12,2% dos desembolsos realizados pelo programa foram obtidos pelo
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Citigroup, sendo que o Tesouro ndo obteve perda de capital pelos desembolsos ao Citigroup e
ainda obteve rendimentos. (Bastos & Teixeira, 2016)

O Tesouro também prestou assisténcia adicional para trés instituicbes financeiras —
Citibank, Bank of America e AIG —através de programas menores do TARP. Assim, o Targeted
Investment Program (TIP) foi voltado para a compra extraordinaria de a¢fes preferenciais do
Citigroup e do Bank of America e 0 Asset Guarantee Program (AGP) também foi voltado para
essas duas instituicdes, concedendo garantias como parte da assisténcia excepcional que

receberam.

Além disso, o0 Community Development Capital Iniciative (CDCI) teve como objetivo
apoiar as comunidades carentes de servigos financeiros, pessoas de baixa renda e pequenas
empresas. O programa foi constituido por uma linha especial de compra de ac¢Ges preferenciais
que pagassem menos dividendos, condicionada ao direcionamento de crédito para cumprir 0s

objetivos do programa.

O Tesouro também lancou o Public Private Investment Program (PPIP) para comprar
seguros de ativos residenciais (legacy securities) problematicos originarios de ativos tendo
como lastro empréstimos residenciais e comerciais. O objetivo central era a recuperacdo da
satde financeira das instituicGes detentoras de tais ativos e o destravamento do mercado de
crédito por meio da entrada de recursos governamentais. Segundo Bastos & Mattos (2011):

O Tesouro destinou um montante de recursos igual ao do setor privado (US$
7,4 bilhdes), e comprometeu-se, ainda, a providenciar US$ 14,7 em divida.
Até 30 de setembro de 2010, as taxas de retorno registradas pelos fundos se
situavam num intervalo entre 20% e 50%, e ja haviam sido pagos
aproximadamente US$ 215 milhGes, entre juros e dividendos para o Tesouro.
(BASTOS & MATTOS, 2011, p. 178)

Além desses programas, o Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF),
operado pelo FED, também teve o auxilio do Tesouro. O papel reservado a esse ultimo foi o de
compartilhar o risco com o FED e se dispor a absorver os primeiros US$ 20 bilhGes em prejuizos
de um limite estipulado de US$ 200 bilhGes. Por fim, o Unico programa por meio do qual de
fato o Tesouro comprou ativos financeiros foi o Securities Purchase Program (SPP), o qual
tinha como meta a ampliagdo da oferta de crédito para pequenas empresas. E importante
ressaltar que os programas voltados ao mercado de credito ndo geraram nenhuma perda de
capital ao Tesouro. (Bastos & Texeira, 2016)
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Outra operacdo significativa, porém ndo inserida no ambito especificamente financeiro,
foi o Automobile Industry Support (AIS), responsavel pela reestruturacdo da General Motors
(GM) e da Chrysler, medida necessaria em virtude da forte contracdo das vendas de automdveis
no mercado americano. Segundo Borghi (2011), em dezembro de 2008, as vendas de veiculos

da GM cairam 31% e as da Chrysler 53%, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Ao todo, foram injetados aproximadamente US$ 80 bilhdes no setor automobilistico,
através de empréstimos e compras de agdes, o que resultou na constituicdo de “novas” empresas
com forte participacdo do Estado americano (Bastos & Mattos, 2011). Nesse periodo, 0 governo
norte-americano chegou a ter participacdo acionaria de 60,8% da GM. (Bastos & Teixeira,
2016). Segundo o relatorio do United States Department of the Treasury (2010):

The Bush Administration provided loans to GM and Chrysler in December
2008 to avoid uncontrolled liquidations in the industry that could have resulted
in millions of job losses. The Obama Administration provided additional
assistance to GM and Chrysler on the condition that those companies would
fundamentally  restructure  their  businesses. (UNITED STATES
DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2010, p.20)

Ademais, no contexto da elevacdo do risco sistémico, em setembro de 2008, foi
realizada uma assisténcia a AIG — a “gigante” do setor de seguros — através do Systemically
Significant Failing Institution Program. Nessa operacdo, o Tesouro concedeu US$ 67,84
bilhdes e 0 FED US$ 112 bilhdes para a recuperacdo da empresa. Apos a criacdo do TARP,
mais agdes preferéncias foram compradas, de tal forma que o governo chegou a possuir 92%
das acOes ordinaria da AlG, o que constituiu um processo de estatizacdo. Essa operagdo durou
até 2012, quando o Tesouro encerrou sua participacdo na empresa. (Bastos & Teixeira, 2016)

J& no inicio do Governo Obama, deu-se inicio aos Housing Programs (Programas
Habitacionais), os quais, diferentemente dos demais programas, ndo resultavam em ativos com
valor de mercado ou previséo de algum retorno financeiro para o Tesouro. Esses programas
foram inaugurados num momento critico, em que 0s pregos dos imoveis estavam caindo de
forma acentuada e a inadimpléncia era crescente, 0 que levava ao despejo de familias
endividadas. Assim, 0 objetivo era a renegociacdo dos contratos e a facilitacdo do acesso ao
crédito, de modo que o despejo das familias fosse evitado, da mesma forma que a espiral
negativa de pregos. Além disso, o equilibrio patrimonial das familias e a recuperacéo do setor

de construcdo civil eram vistos como fundamentais para a retomada do nivel de atividade.
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Dentro do Houses Programs, destacam-se o Home Affordable Modification Program
(HAMP), o Principal Reduction Alternative (PRA) e o Home Affordable Unemployment
Program (UP). O primeiro programa, lancado em fevereiro de 2009, constituia no pagamento
aos detentores de créditos hipotecarios para que esses reduzissem as prestacfes pagas pelas
familias endividadas. Ja o segundo, se destinou a proprietarios que possuiam a relacdo entre a
divida e o valor do imovel acima de 115%. O terceiro, por sua vez, concedia um alivio
financeiro temporario para os proprietarios desempregados. Além desses programas, destacam-
se, também, o Second Lien Modification Program, que permitia que os credores modificassem
sua segunda hipoteca, e 0 Home Affordable Foreclosure Alternatives Program (HAFA), o qual
concedia uma assisténcia financeira de US$ 10 mil para os proprietarios que tinham suas casas

penhoradas e precisavam abandona-las.

Em suma, o TARP (Tabela 2) foi eficaz na conten¢do do agravamento da crise e na
disseminacéo dos riscos sistémicos, tanto no mercado financeiro, quanto em outros mercados,
como o automobilistico e o habitacional. Como colocado por Blinder & Zandi (2010): “In fact,
TARP has been a substantial success, helping to restore stability to the financial system and to

end the freefall in housing and auto markets”. (p.2)

N&o obstante a atuacdo das politicas fiscais ndo convencionais, sobretudo as destinadas
ao resgate do sistema financeiro, as medidas fiscais mais tradicionais também foram
importantes para evitar o aprofundamento da recessdo. Estas estdo apresentadas na secao

seguinte.
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Tabela 2 — Principais programas do TARP

Programas de
investimento
bancério

Capital Purchase Program (CPP)
Asset Guarantee Program (AGP)
Targeted Investment Program (TIP)
Community Development Capital Initiative (CDCI)

Capital Assistance Program (CAP)

Programas voltados
ao mercado de
crédito

Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF)
Legacy Securities Public-Private Investment Program (PPIP)

SBA Securities Purchase Program

Programas de
Financiamento da

IndUstria Crysler e GM
Automobilistica
Investimentos na
AlG
AlG
Home Affordable Modification Program (HAMP)
Principal Reduction Alternative (PRA)
Home Affordable Unemployment Program (UP).
Programas

habitacionais

Second Lien Modification Program

Home Affordable Foreclosure Alternatives Program (HAFA)

Fonte: US Department of Treasury. Elaboracdo propria.

2.3.1. Politicas fiscais tradicionais: o0 American Recovery and Reinvestment Act (ARRA)

As chamadas politicas fiscais tradicionais sdo aquelas que buscam administrar a

demanda agregada e influenciar diretamente a economia. Segundo Bastos & Teixeira (2016),

essas medidas podem ser agrupadas em duas linhas de acfes: a restituicdo de imposto de renda

em caréater extraordiario e o0 American Recovery and Reinvestment Act de 2009.
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Com a aprovacao do Economic Stimulus Act, em 2008, o governo Bush aprovou um
pacote de estimulo que consistia em US$ 152 bilhdes de dolares em reducdes de impostos.
(Tcherneva, 2012). Dentre as medidas adotadas, esta a restituicdo de impostos para a pessoa
fisica. Os contribuintes que recebessem uma renda anual de até US$ 75 mil por ano seriam
beneficiados com a restituicdo. Além disso, foi feita também a desoneracéo para as empresas,

visando estimular o investimento.

O American Recovery and Reinvestment Act (ARRA), por sua vez, consistiu em um
pacote fiscal constituido em US$ 787 bilhdes, composto por incentivos fiscais, desoneragdes,
gastos e transferéncias. Segundo Tcherneva (2011), esse pacote foi distribuido da seguinte

forma:

(i) US$ 288 bilhdes foram destinados a cortes de impostos e beneficios fiscais
para pessoas fisicas e empresas;

(i)  US$ 275 bilhdes em contratos, subvencgdes, empréstimos, dentre outras
formas de gastos diretos;

(iii)  US$ 224 bilhdes em transferéncias e programas sociais.

Dentre esses ultimos gastos, a Casa Branca promulgou o programa de auxilio
desemprego mais longo da histdria, que incluiu o primeiro aumento do beneficio durante uma
recessao historica. Além disso, completou-se o programa Temporary Assistance to Needy
Families (TANF), o qual fornece ajuda financeira para as familias pobres e que possuem

criancas dependentes. (Tcherneva, 2011).

Nesse sentido, Blinder & Zandi (2010) destacam o papel positivo dessas politicas para

a recuperacdo econémica, afirmando que:

The effort to end the recession and jump-start the recovery was built around a
series of fiscal stimulus measures. Tax rebate checks were mailed to lower-
and middle- income households in the spring of 2008; the American Recovery
and Reinvestment Act (ARRA) was passed in early 2009; and several smaller
stimulus measures became law in late 2009 and early 2010.5 to $1 trillion,
roughly 7 percent of GDP, will be spent on fiscal stimulus. The stimulus has
done what it was supposed to do: end the Great Recession and spur recovery.
We do not believe it a coincidence that the turnaround from recession to
recovery occurred last summer, just as the ARRA was providing its maximum
economic benefit. (BLINDER & ZANDI, 2010, p.2)
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Contudo, a partir de 2011, com o término do ARRA e com a maioria republicana no
Congresso, 0 governo Obama ndo conseguiu aprovar novos programas vultosos de gastos
publicos, sendo possivel, apenas, prolongar alguns gastos e transferéncias para 0s
desempregados e algumas medidas de desoneracdo. Dessa forma, a politica fiscal norte-
americana sé foi realmente expansionista nos primeiros anos de recessdo e em 2010, durante o
primeiro ano de recuperacdo. (Bastos & Teixeira, 2016). Dai em diante, ela adquire um caréater

eminentemente pro-austeridade.

O gréfico 5 mostra a trajetéria do ARRA de 2009 a 2013:

Grafico 5 — Efeito do ARRA sobre o0 Gasto Publico

10-05-

2

Elaboracdo propria. Fonte: Effect of the American Recovery and Reinvestment Act (ARRA)
on Federal Government Consumption Expenditures, Billions of Dollars, Quarterly,
Seasonally. Federal Reserve Bank of St. Louis
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Capitulo 3 - Brasil: Canais de Transmissao e Reacdo a Crise

3.1. Principais Canais de Transmissao

A Grande Recessdo envolveu grande parte das economias do mundo, tanto as
desenvolvidas quanto as em desenvolvimento. Essas Ultimas foram significativamente atingidas
pelo chamado efeito contagio e, mesmo que através de diferentes canais, de forma quase
simultanea. No caso brasileiro, os impactos da crise comecaram a ser sentidos a partir do
segundo semestre de 2008, quando o PIB se contraiu em 3,6% no ultimo trimestre daquele ano.
(GENTIL & MICHEL, 2009)

O efeito contégio da crise sobre as economias emergentes pode ser visualizado através
de diversos canais de transmissdo, o0s quais sdo oriundos das diferentes relagbes de
interdependéncia entre 0s paises e, muitas vezes, se autorreforcam. Nesse sentido, 0s principais
mecanismos que impactaram diretamente os mercados de cambio e o balanco de pagamentos,
conforme Prates; Cunha; Lélis (2010) foram:

i) a retracdo dos investimentos de portfélio no contexto de uma maior averséo
ao risco e aumento da preferéncia pela liquidez;

ii) a diminuicao e a interrupcao (apos a queda do Lehman Brothers) dos créditos
externos, inclusive aqueles direcionados ao comércio exterior;

iii) a queda dos fluxos de investimento estrangeiro direto (IED) devido a
desaceleracdo nos paises avancados;

iv) a reducdo da demanda externa e a queda dos precos das commodities;

V) 0 aumento das remessas de lucros pelas filiais das empresas transnacionais e
dos bancos estrangeiros;

vi) a reducdo das transferéncias unilaterais dos imigrantes.

No Brasil, o primeiro evento sinalizador de uma crise foi a fuga de capitais ocorrida no
ultimo trimestre de 2008, periodo que coincide com a faléncia do Lehman Brothers. Essa fuga
resultou da tentativa de recomposigéo das perdas nos principais centros financeiros do mundo
pelos investidores internacionais. Como consequéncia, o real passou a sofrer depreciagdes
cambiais e, além disso, houve reducéo da liquidez, o que afetou a disponibilidade de credito.
Ademais, o mercado de divisas também foi atingido pela queda dos precos das commodities.
Assim, o resultado desse desequilibrio nos fluxos de moeda estrangeira fez-se sentir na taxa de

cambio, no mercado de capitas e no mercado de crédito. (Moreira & Soares, 2010).
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Dentre os canais de transmissdo da crise para a economia, destacam-se quatro: i) contas
externas; ii) sistema financeiro; iii) expectativas e iv) cambio.

O primeiro deles esteve ligado a desaceleracdo econdmica mundial aliada a queda dos
precos internacionais das commodities agrominerais, o que afetou a balanca comercial,
reduzindo tanto o pre¢o quanto o quantum exportado. Logo, houve diminuicdo do valor das
exportacdes brasileiras entre os anos de 2008 e 2009, como pode ser visto no Grafico 6.

Gréfico 6 - Exportacdes brasileiras FOB (US$ milhdes)
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio Exterior. Elaboragéo
prépria.

O segundo canal de transmissdo da crise foi o sistema financeiro. O maior grau de
exposicao do pais ao mercado financeiro internacional, inclusive com bancos sediados no Brasil
financiando-se por meio de bancos estrangeiros, reduziu os empréstimos concedidos pelo
sistema financeiro privado, conforme Moreira & Soares (2010). Nesse quadro, a incerteza
associada aos desdobramentos da crise financeira internacional levou os grandes bancos a
contrair o crédito em virtude do aumento da aversao ao risco e da preferéncia pela liquidez.
Essa contracdo do crédito acabou atingindo empresas e consumidores e provocando a queda da
demanda agregada e a desaceleracdo econdmica. (Araljo & Gentil, 2011). Como afirma
Barbosa (2010):

Brazil was showing a strong growth performance and the main
macroeconomic problem faced by the government was the control of inflation
in the face of a booming domestic demand and rising world commodity prices.
The crash of September 2008 changed the situation abruptly. The international

credit crunch led to a sharp reduction in the domestic supply of credit, thus
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dealing a negative supply shock to the Brazilian economy. (BARBOSA, 2010,
p.1)

Ademais, o canal das expectativas pode ser apontado como o terceiro meio de
transmissdo. A deterioracdo das expectativas sobre a evolucgdo futura da atividade econémica
reforcou, por parte dos bancos, a aversdo ao risco e a contracdo do crédito, e levou as empresas
e familias a adiar as decisdes de investimento e consumo, o que teve efeitos negativos para o
crescimento econbémico. Assim, as empresas brasileiras, até entdo consideradas saudaveis,
passaram a compartilhar do clima de temor e desconfianca que passou a existir no mercado
externo.

Por fim, o canal do cambio desempenhou um papel importante no caso brasileiro. No
periodo que precede a Grande Recessdo no Brasil, observou-se um movimento de
“financeirizagdo” das operagdes realizadas por empresas produtivas, que utilizaram derivativos
financeiros no mercado de cambio na busca por ganhos superiores. Tais derivativos
correspondem a mecanismos de alta alavancagem que permitem potencializar tanto os ganhos

quanto as perdas. Conforme expde Farhi & Borghi (2009):

Nas economias emergentes que partilham dessas caracteristicas, as
negociacOes envolvendo esses instrumentos financeiros desempenham um
papel fundamental na evolucéo da taxa de cambio nominal. As operacdes de
arbitragem no tempo constituem o principal mecanismo de transmissao entre
a taxa do mercado futuro e a taxa de cdmbio a vista. Mediante essas operagoes,
0s bancos e gestores de fundos procuram obter lucro a partir de diferencas de
curtissimo prazo nas cotacdes das moedas e nas respectivas taxas de juros.
(FARHI & BORGHI, 2009, p. 172)

Dessa forma, as empresas marcadamente produtivas apostaram na possibilidade de
ganho néo operacional a partir do uso de tais instrumentos, para além do que constituiria uma
postura contra a volatilidade de pregos (hedge). Na verdade, elas especularam em determinada
direcdo do comportamento futuro do cdmbio (no sentido da valorizacéo do real), uma vez que
0s montantes elevados de suas operacfes superavam os volumes de suas exportacgdes.

Com o aprofundamento da crise a partir do segundo semestre de 2008 e a queda do
Lehman Brothers, houve uma forte valoriza¢do do délar em rela¢do as demais moedas, sendo

esta ainda mais acentuada nas economias emergentes, as quais foram afetadas pelo sudden stop
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dos fluxos de capitais estrangeiros e viram suas taxas de cdmbio virarem alvo dos processos de
desalavancagem global ¢ “fuga para a qualidade”, vislumbrados no movimento de saida de
investidores estrangeiros das economias emergentes em direcdo a suas economias de origem,
com destaque para a fuga de capitais em busca do ddlar e de titulos do Tesouro americano,
considerados, respectivamente, a moeda-chave do padrdo monetério internacional e os ativos
mais seguros do sistema financeiro. (BORGHI, 2011)

Como resultado, importantes empresas brasileiras em posi¢ces nos mercados de
derivativos cambiais apresentaram expressivas perdas financeiras, uma vez que haviam
realizado operacOes de montantes elevados nesses mercados, especulando na ndo depreciacéo
do real contra o délar. 14

3.2. Impactos da crise no Brasil e reacdo de politica econémica

Em decorréncia desses efeitos, a economia brasileira apresentou uma forte desaceleracédo
econbmica ja no ultimo trimestre de 2008, quando o PIB caiu 3,6%. Além disso, entre
novembro e dezembro de 2008, a producdo da indUstria de transformac&o teve queda acumulada
de 28%. Ademais, o mercado de trabalho também foi afetado pela crise, sendo que a taxa de
desemprego aberto na Regido Metropolitana de Sdo Paulo alcancou 10,80% em marc¢o de 20009,
contra 9,6% no mesmo periodo de 2008.

Contudo, a recuperacdo ndo tardou a aparecer. O PIB retomou seu crescimento no segundo
trimestre de 2009 (1,1% contra -0,9% no primeiro trimestre). Ja a producdo industrial ensaiou
uma recuperacdo, ainda que a taxas relativamente lentas e a taxa de desemprego voltou a
crescer, estabelecendo-se nos patamares anteriores a crise. (Aradjo & Gentil, 2011)

A Tabela 3 apresenta a variacao real anual do PIB, com destaque para a rapida recuperagéo
do crescimento em 2010:

140 uso de instrumentos de derivativos para além da cobertura de riscos de empresas exportadoras foi generalizada
e caracterizou o comportamento de corporagdes de distintos setores. Do Brasil, destacam-se: Aracruz, Grupo
Votorantim, Sadia e Vicunha Téxtil. Ver em Farhi & Borghi (2009).
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Tabela 3 — Evolucéo do PIB

Ano | Variacdo real anual (%0)
2005 3,20
2006 3,96
2007 6,07
2008 5,09
2009 -0,13
2010 7,53
2011 3,97
2012 1,92
2013 3.00

Fonte: IPEADATA. Elaboragao prdpria.

Os graficos abaixo apresentam o comportamento do desemprego, da producado industrial e

do crescimento do PIB no periodo referenciado, com destaque para 0 comportamento dos

indicadores entre dezembro de 2008 e o0s primeiros meses de 2009:

Gréfico 7 — Taxa de desemprego (%)

Gréfico 8 — Indice de Producéo Industrial

—

p

A \ N a B B B
O R S o o8

1
b & B

A \'lQQ \'\§b 4(\:@
SR

T H S S

Fonte: IBGE. Elaboragdo: Araljo & Gentil (2011).

Graéfico 9 — Crescimento anual do PIB (%)
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Essa recuperacdo é apontada, em grande parte, como resultado da atuacdo de medidas
anticiclicas por parte do governo brasileiro. Segundo Moreira & Soares (2010), o governo
brasileiro, ao longo da crise, adotou politicas econdmicas anticiclicas que foram além de
medidas pontuais para atenuar o impacto sobre determinados setores. As politicas monetarias e
fiscais passaram a ter como objetivo a reversdo das expectativas negativas e a reducdo dos
efeitos recessivos da crise sobre o consumo e o investimento, assim como o crescimento do
nivel de produto e a diminuicao da taxa de desemprego.

Em suma, a resposta do governo brasileiro seguiu, em linhas gerais, as medidas adotadas
pelos diversos governos nacionais afetados pela crise e podem ser resumidas em quatro grupos:
1) medidas para recuperagao (ou “desempocamento”) do nivel de liquidez da economia; ii)
medidas para a garantia da solidez do setor bancario, reduzindo-se o risco sistémico; iii)
medidas para contencdo da crise cambial e iv) medidas de estimulo fiscal. (Aradjo; Pires, 2010)

Como medidas de politica fiscal podem ser citadas as desoneragdes fiscais para os setores
automobilisticos, de eletrodomésticos de linha branca e moveleiro, além da manutencdo do
gasto publico. Ja no campo da politica monetéria, destaca-se a reducdo no compulsério, a
expansdo do crédito por parte dos principais bancos publicos — Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal e Banco de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) — e a reducéo
da taxa de juros. (Aradjo & Gentil, 2011)

No primeiro agrupamento, a principal medida adotada foi a flexibilizag&o das regras do
compulsorio para depositos a vista e a prazo. Contudo, tais medidas foram, em um primeiro
momento, indcuas, dada a elevada preferéncia pela liquidez dos bancos e a possibilidade de
aplicacdo segura, liquida e rentavel em titulos publicos. Assim, enquanto tais medidas néo
surtiam efeito, os bancos publicos passaram a suprir 0 mercado de crédito brasileiro, de modo
a tentar contrarrestar a contracao de crédito por parte dos bancos privados. Além disso, outra
medida importante foi a reducdo da taxa basica de juros a partir de janeiro de 2009, a qual

passou de 13, 75% no inicio do ano para 8, 75% em julho (Gréfico 10):
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Gréfico 10 — Comportamento da Taxa Selic (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.

Ja em relacdo as medidas que visavam conter a crise cambial, ha destaque para as
intervencdes do Banco Central do Brasil (BCB) através da venda de délares no mercado a vista
e também através de leildes de venda com compromisso de recompra. Segundo Moreira &
Soares (2010), apesar de o regime cambial brasileiro ser flexivel e ter permitido uma maior
adaptacdo da economia a crise, 0 BCB fez intervencdes no sentido de diminuir a volatilidade
do mercado e reduzir o efeito negativo do choque externo sobre a taxa de cambio. Contudo,
essas intervencgdes ndo impediram que a taxa de cdmbio chegasse a R$ 2, 51/US$ em dezembro
de 2008, depois de ter fechado 0 més de agosto em R$ 1,63/US$, ou seja, com desvalorizagao
de 54%. (Araljo & Gentil, 2011).

Finalmente, a politica econémica que mais se descolou daquela existente no periodo pré-
crise foi a politica fiscal. Entre os instrumentos adotados pelo Ministério da Fazenda para
sustentar a atividade econdmica destacaram-se as desoneracOes fiscais. A primeira delas,
anunciada em 2008, beneficiou o setor automotivo, seguido dos setores produtores de
eletrodomésticos de linha branca, de material de construcdo e, no final de 2009, do setor
moveleiro. (Aradjo; Pires, 2010).

A seguir, encontram-se destacadas as principais medidas de politicas monetarias, crediticias
e fiscais adotadas no Brasil durante o periodo compreendido pela Grande Recesséo.

3.3. Politica monetaria e crediticia

O impacto imediato da crise, no Brasil, foi a retragdo do crédito. A reducdo das linhas
de crédito externas para 0s bancos e empresas brasileiras contribuiu para a restri¢ao de liquidez

aos agentes domeésticos e para a forte desvalorizacdo do real, a qual trouxe grandes prejuizos
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para algumas das principais exportadoras do Brasil, que tinham se beneficiado da arbitragem
da taxa de juros antes da crise.

Para combater esses efeitos, 0 BCB passou a usar suas reservas internacionais para
vender ddlares no mercado a vista e oferecer facilidades temporéarias de crédito para 0s
exportadores brasileiros. Essas duas agdes foram também complementadas com operacgdes de
swap, em que 0 BCB vendia a moeda estrangeira e comprava moeda nacional, de modo a aliviar

as pressoes especulativas sobre a taxa de cambio.

Assim, durante o pior periodo da crise - compreendido entre ultimo trimestre de 2008 e
o0 primeiro trimestre de 2009, quando o PIB registrou quedas, respectivamente, de 2,9% e de
0,9% - o total de intervencfes cambiais realizadas por parte do BCB foi de US$ 14,5 bilhdes
no mercado a vista, US$ 24,4 bilhdes em financiamento a curto prazo para os exportadores
brasileiros e US$ 33 bilhdes em operacbes swap, conforme Barbosa & Souza (2010). Cabe
notar que o Brasil foi capaz de adotar essas medidas gracas ao acimulo expressivo de reservas
realizado no periodo anterior a crise, da ordem de US$ 210 bilhdes. Finalmente, tais operagdes
emergenciais do BCB comecgaram a ser revertidas ja no segundo semestre de 2009. Contudo,
apesar de serem bem-sucedidas para a manutencéo de um nivel minimo de liquidez no mercado
de cambio brasileiro, as acbes combinadas do BCB ndo foram suficientemente capazes de
compensar 0 movimento macico de fuga dos fluxos de capital privado durante o pior periodo

da crise.

Ja no mercado interno, o BCB reduziu as exigéncias de reservas dos bancos e injetou
cerca de 3,3% do PIB no mercado de dinheiro (money market) no final de 2008. No entanto,
uma vez que a taxa basica de juros brasileira ndo caiu imediatamente apos a crise e 0s bancos
resistiram a oferecer empréstimos devido ao ambiente de incerteza econdmica, a maioria da
reducao dos compulsérios foi absorvida de volta pelo BCB por meio de operacdes de mercado

aberto.

Assim, a reducdo do compulsorio evitou um agravamento da crise financeira, mas néo
foi suficiente para aumentar a oferta de crédito as empresas e as familias brasileiras. Devido as
restricdes legais, o0 BCB viu-se limitado no tipo e quantidade de titulos privados que poderia
comprar. Como resultado, o BCB néo pode agir como emprestador de ultima instancia durante
o0 pior periodo da crise. A solucdo para esse problema surgiu através dos bancos publicos, que
assumiram o papel do BCB e agiram, segundo Barbosa & Souza (2010) como “emprestadores
de pentltima instancia”.
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Nesse sentido, o Tesouro Nacional forneceu, no inicio de 2009, uma linha de crédito
especial da ordem de 3,3% do PIB ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social,
que, por sua vez, concedeu uma serie de linhas de credito especiais para pequenas e médias
empresas e empresas de exportaces. Além disso, nesse mesmo ano, 0 Tesouro também
ofereceu bonificagdes de juros para os dois maiores bancos publicos comerciais, 0 Banco do
Brasil e a Caixa Econdmica Federal, para que esses passassem a oferecer créditos especiais e
com taxas de juros reduzidas aos setores em dificuldade, especialmente para a agricultura
(através do Banco do Brasil) e investimento residencial (através da Caixa). (BARBOSA &
SOUZA, 2010)

Além dessas medidas, a politica anticiclica brasileira também incluiu um corte
substancial na taxa basica de juros (ver Grafico 10), mas isso ocorreu apenas depois que as
preocupacdes do BCB sobre o impacto inflacionario da depreciacdo da taxa de cambio deu
lugar & preocupacao generalizada quanto a desaceleragdo do crescimento. Assim, devido ao
aumento da inflacdo nos trés primeiros trimestres de 2008, o BCB elevou a SELIC para 13,75%
em setembro de 2008. Somente no fim de janeiro de 2009, quatro meses apos a faléncia do
Lehman Brothers e quando se tornou claro que a depreciagdo nao traria riscos inflacionarios a

economia, 0 BCB comegou a cortar sua taxa basica de juros.

Assim, esse atraso de resposta da politica monetéria para estimular o crescimento

econdmico imediatamente apos a crise teve de ser compensado pela politica fiscal.

3.4. Politica Fiscal

No ambito da politica fiscal anticiclica praticada no periodo, hd destaque para as
desoneracOes fiscais, anunciadas ainda no ano de 2008, para o0s setores automobilistico, de

eletrodomésticos de linha branca e moveleiro.

De forma a viabilizar esse pacote de desoneracGes fiscais sem que incorresse em um
programa de corte de gastos publicos, o governo brasileiro anunciou a redugdo da meta de
superavit primario de 4,3% para 2,5% do PIB em 2009. Além disso, outras medidas
complementares também foram implementadas, como o Programa “Minha Casa, Minha Vida”,
que visava a construcao de um milhdo de casas populares para atender a demanda habitacional

e, também, estimular o setor de construgéo civil. (Aradjo & Gentil, 2011)

No ambito do setor automobilistico, foi estabelecida uma politica diferenciada — em
relacdo a varios tipos de veiculos e combustiveis — em dezembro de 2008. Inicialmente
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planejada até marco de 2009, a reducdo das taxas de impostos foi prorrogada até junho e, em
setembro de 2009, foi decidido que tais taxas retornariam gradualmente a seus niveis anteriores

a crise atraves de aumentos mensais até janeiro de 2010. (Borghi, 2017)

J& na inddstria de construcdo, muitos impostos foram reduzidos a zero a partir de abril
de 2009.°Além disso, o setor foi beneficiado, além das isenges fiscais, também por outras
politicas, como a de crédito e a social, com destaque para o programa de habitacao subsidiado
pelo governo “Minha Casa, Minha Vida”, no qual as casas eram financiadas pela Caixa
Econbmica Federal. Esse programa foi um importante impulso para o estimulo do setor de
construcdo no periodo. Ademais, a inddstria de produtos de eletrodomésticos também foi
beneficiada com as desoneracdes fiscais a partir de abril de 2009, como forma de estimular a

demanda final e conter o desemprego. (Borghi, 2017)

Em suma, o governo adotou, no ano de 2009, alguns instrumentos fiscais anticiclicos
que foram importantes para compensar os efeitos negativos das politicas de juros ainda elevados
(no patamar de 8,75% da taxa SELIC) e de cambio valorizado em meio ao processo de
recuperacdo da crise. Dessa forma, a politica fiscal foi a principal responsavel pela contencdo
da queda brusca da taxa de crescimento do PIB.

Segundo Aradjo & Gentil (2011), além da adocdo destas medidas fiscais, a elevacao do
salario minimo e seu efeito expansivo sobre as transferéncias previdenciarias e o seguro-
desemprego, somadas a ampliacdo das transferéncias de renda as familias mais pobres, tanto
em valor quanto em quantidade, também apresentaram efeitos sobre a demanda agregada. Além
disso, ha destaque, também, para a recuperacao dos salarios e elevacdo do contingente dos
funcionarios publicos e para a ampliacdo do investimento do setor publico, sobretudo das
empresas estatais.

Da mesma forma, Barbosa (2010) defende que o aumento gradual do valor real do
salario minimo ajudou o Brasil a gerir os impactos da crise. Desde 2007, essa politica foi
institucionalizada através de um acordo entre os principais sindicatos do pais e o governo
federal. Durante a deflagracdo da crise, em 2008, mesmo em face da desaceleracdo do

crescimento e de suas implicagdes para as financas publicas, o governo decidiu manter o

15 Tal foi 0 caso para os seguintes materiais: cimento, pintura e verniz, argamassa e concreto para construcdo, aco
ndo revestido grades para argamassa ou estruturas ou obras de concreto, ndo refratarios sobreposicdes, dobradicas,
banhos, cabines de duche, pias e chuveiro elétrico. (BORGHI, 2017)

57



aumento do salario minimo previsto para 2009 (12%) e 2010 (8,9%). No gréfico abaixo, é

possivel visualizar a tendéncia de aumento do salario minimo real brasileiro nesse periodo:

Gréfico 11 — Evolucao do saldrio minimo real
(iun/2008 a jun/2010)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragdo propria.

Assim, a politica fiscal brasileira foi expansionista no ambito das despesas correntes,
por meio das despesas com o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), dos beneficios
previdenciarios e dos gastos sociais (como o Bolsa Familia), ndo s6 pelo aumento do nimero
de beneficiados, mas também via a elevacdo do salario minimo (GENTIL; MICHEL, 2009).
Logo, os gastos publicos com as transferéncias de assisténcia e previdéncia social foram os que,
de fato, mais cresceram entre todos desde 2000, puxados pela valorizacdo real do salério

minimo.

Na verdade, em grande medida, esses gastos foram responsaveis pela sustentacdo da
demanda no mercado interno e pela reducéo da pobreza e da desconcentracdo de renda pessoal
nos Ultimos anos, pois 0s gastos sociais tém alta capacidade em gerar emprego e renda, na
medida em que quem recebe esse gasto o transforma, de forma quase imediata, em consumo.
(GENTIL; MICHEL, 2009)

Além disso, os gastos do governo brasileiro com investimentos estavam aumentando

desde 2006, especialmente os ligados a infraestrutura:
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Tabela 4 — Taxa de Investimento na Economia
Brasileira (em % do PIB)
Investimento Investimento
Ano Pudblico Privado el
2000 1,9 17 18,9
2001 2,1 16,6 18,7
2002 2,2 15,2 17,4
2003 1,6 15,3 16,9
2004 1,8 16,1 17,9
2005 1,9 15,3 17,2
2006 2,2 15,7 17,9
2007 2,3 17,5 19,8
2008 2,6 19 21,6
2009 2,7 16,1 18,8
2010 3,2 18,6 21,8
2011 2,8 19 21,8
2012 2,7 18,7 21,4
2013 2,7 19 21,7

Fonte: Cemec. Elaborag&o propria.

Em 2007, essa tendéncia foi formalizada com a criagdo do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), que incluiu ndo apenas o orcamento federal, mas também o orcamento das
empresas federais controladas pelo governo federal. O PAC incluiu um conjunto de cortes de
impostos, incentivos financeiros e linhas de crédito para estimular o investimento privado em
infraestrutura. Durante o periodo agudo da crise brasileira, - Gltimo trimestre de 2008 e o
primeiro trimestre de 2009 - o governo decidiu manter as metas de investimento do PAC
inalteradas.

Ademais, em 2008, o governo brasileiro também deu inicio a Politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP), a qual destinava-se a promover atividades estratégicas, ao
invés de setores econdmicos. Seus principais objetivos eram aumentar as exportacdes, 0s

investimentos e gastos em matéria de inovagéo, pesquisa e desenvolvimento.

Contudo, a sequéncia de crescentes superavits primarios — 3,8% do PIB, em 2006 e 3,9%
em 2007- foi aprofundada para 4,06% em 2008 e o investimento publico teve um resultado
muito aguém do desejado para o enfrentamento da crise. Apesar de ter crescido 20,7% entre
2007 e 2008, esse tipo de investimento elevou-se apenas 0,85%, em 2007, e 0,98% em 2008.
Dessa forma, a estratégia definida pelo Programa de Aceleragdo do Investimento (PAC) néo se
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transformou em medidas efetivas na escala necesséria. A politica fiscal brasileira oscilava,
assim, entre uma postura mais expansionista no que diz respeito aos gastos sociais € uma mais

conservadora em relagdo aos gastos com investimento. (GENTIL; MICHEL, 2009)

Em relacdo a receita, apesar da forte queda da arrecadacao, foi realizado um conjunto
de desoneragdes para evitar a redugdo do consumo de produtos industrializados e estimular o
investimento e o emprego em setores especificos da industria, como os ja citados: automotivo,
0s produtos de eletrodomesticos de linha branca, o de material de construgdo e o setor

moveleiro. 1

Por fim, um dos principais programas criados pelo governo no periodo, que contribuiu
de forma anticiclica para a crise, foi 0 Programa “Minha Casa, Minha Vida”. Além de suprir 0
déficit habitacional, a intencdo do governo ao criar o programa era estimular os investimentos
no setor de construcao civil, assim como a geracao de empregos, € também em outros setores
da economia relacionados ao de construcdo. Ademais, 0 anincio do programa também visou
favorecer as expectativas em relacdo ao futuro, estimulando o setor privado. O Programa

“Minha Casa, Minha Vida” atuou, principalmente, através das seguintes medidas:

i) O governo e um fundo especial constituidos pelas contribui¢cfes dos trabalhadores
(FGTS) contribuiram para o fornecimento de subsidios e taxas de juros favoraveis
para as familias de renda média-baixa;

if) O governo também reduziu os impostos indiretos sobre a construcéo de todas as
residéncias incluidas no programa, a fim de reduzir o valor de cada unidade e, desta
forma, facilitar o acesso do publico ao financiamento habitacional;

iii) Por fim, o governo criou linhas de crédito especiais para projetos privados de
investimento em infraestrutura urbana e habitacional, com menor taxa de juros e

periodos de pagamentos favoraveis.

3.5. Considerac0es sobre a politica anticiclica brasileira

Apesar de estarem presentes e serem importantes para a recuperagao econdémica no contexto
da Grande Recessdo, as politicas anticiclicas brasileiras apresentaram algumas controversias.

Nesse sentido, se, por um lado, o BC promoveu redugdes na taxa SELIC, permitindo que essa

16 O desempenho da arrecadacéo das receitas administradas pela RFB no periodo de janeiro a margo de
2009, em relacdo a igual periodo de 2008 apresentou variagdo real acumulada, com atualizagdo pelo
IPCA, de -6,02%. (Coordenacdo Geral de Estudos, Previsdo e Analise — Receita Federal).
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alcancasse patamares historicamente baixos, por outro, antes da ecloséo da crise, 0 BC iniciara,
a partir de abril de 2008, um novo ciclo de alta da taxa de juros, a qual passou de 11,25% para
13,75% em setembro, visando a contencdo da ameaca inflacionaria decorrente da elevacao dos
precos das commodities. (Aradjo & Gentil, 2011)

Assim, a politica monetaria colocada em pratica em 2008 tinha um carater contracionista e,
ainda sem a ocorréncia da crise internacional, levariam a economia brasileira inevitavelmente
a desaceleracdo. Dessa forma, os efeitos recessivos do ciclo de alta de juros ocorridos ao longo
de 2008 seriam fatalmente sentidos. Além disso, a demora em reduzir a taxa SELIC e a lenta
velocidade com a qual isto ocorreu tiveram impactos contracionistas, 0 que constituiu uma
componente recessiva interna. (Aratjo & Gentil, 2011)

No que diz respeito a politica fiscal, apesar do expressivo aumento da taxa de investimento
publico, embora ja estivesse em marcha uma politica fiscal anticiclica desde o comeco da crise,
em outubro de 2008, os investimentos publicos federais permaneceram estagnados entre
dezembro de 2008 e marco de 2009, na fase mais dificil da crise, s iniciando sua expanséo
apos o anuncio da reducdo da meta de superavit primario em marco de 2009, ou seja, somente
seis meses depois da deflagracdo interna da crise.

Segundo Gobetti et al. (2010), embora a desaceleragdo econdmica tenha se iniciado em
novembro de 2008, por exemplo, a decisdo de acelerar os investimentos sé ocorreu em abril de
2009 devido a uma indefinicdo da equipe econdmica sobre a conveniéncia ou ndo de reduzir a
meta de superavit primario estipulada na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO)’. Assim,
enguanto a decisdo de submissdo de uma proposta de mudanca na lei ao Congresso ndo foi
tomada, a taxa de investimento publico federal permaneceu relativamente estagnada, como

mostra o Gréafico 12.

17 A Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) compreende as metas e prioridades da administraco pUblica federal,
incluindo as despesas de capital para o exercicio financeiro subsequente. Ela orienta a elaboragcdo da lei
orcamentaria anual, dispde sobre as alteracdes na legislagdo tributaria e estabelece a politica de aplicacdo das
agéncias financeiras oficiais de fomento. Disponivel em: http://www?2.camara.leg.br/atividade-
legislativa/orcamentobrasil/ldo/Ido2016.
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Gréfico 12 - Taxa de investimento federal (%PIB)
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Fonte: GOBETTI, S. W.; GOUVEA, R. R.; SCHETTI, B. P. (2010), p. 12.

Ademais, apesar do estimulo do lado do consumo e do investimento do governo e a forte
contracdo das receitas tributarias resultarem na redugdo do superavit primario, o ano de 2009,
entretanto, encerrou-se com um superavit elevado para uma conjuntura de superacdo de crise
recente, de 2,06% do PIB, o que revela a perda de um amplo espaco que deixou de ser utilizado
pela politica fiscal para produzir dinamismo e conter a perda de emprego e de renda ao longo
do ano. Assim, a politica fiscal seguiu na direcdo correta, mas com uma intensidade relativa
muito baixa. (Aradjo & Gentil, 2011)

A Tabela 5 mostra o elevado resultado primario brasileiro frente a outras economias do
mundo. No acumulado do ano de 2009 ate o terceiro trimestre, enquanto o Brasil registrava
1,7% do PIB de superavit primario, a economia americana produzia déficit de 11,6% e as

economias da Zona do Euro 6,3%, em média:

Tabela 5 - Superdvit primério (% PIB)

Brasil 1,7
Estados Unidos -11,6
Zona do Euro -6,3

Fonte: BCB/Bureau of Economic Analysis (BEA) / Banco Central
Europeu (BCE). Elaboracéo: Aradjo & Gentil (2011).

Assim, a rigidez do atual regime fiscal brasileiro continuou sendo um fator limitador da

capacidade de reacdo do governo. Além disso, apesar das autoridades econémicas terem
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seguido a tendéncia mundial em termos de execucdo de politica anticiclica, esta opc¢do esteve
longe de ser consensual entre os economistas brasileiros, visto que as medidas de corte
keynesiano adotadas pelo governo sofreram criticas da ortodoxia.

Nesse sentido, uma das criticas repousou sobre a questdo da diminui¢do do superavit
primario e do aumento da divida publica. Contudo, como apresenta Aradjo & Gentil (2011),
nesse periodo, o superdvit primario foi pouco eficiente para conter o processo de elevacéo do
endividamento publico, porque o crescimento da divida foi, fundamentalmente, consequéncia
do pagamento de juros e da valorizagdo cambial e ndo do “excesso” de gasto do governo.

Ademais, no que diz respeito ao regime macroecondmico brasileiro, as politicas
anticiclicas empregadas ao longo da Grande Recessdo ndo comprometeram o tripé sobre o qual
estava assentada a politica econdmica brasileira, a saber: regime de metas de inflacdo, geracédo
de superavits fiscais e taxa de cambio flutuante. Nesse aspecto, o regime de metas de inflacdo
n&o foi flexibilizado e o Indice de Precos ao Consumidor (IPCA) registrou variacdo de 4,3%
em 2009, abaixo, portanto, da meta de 4,5% estabelecida pelo BC. Além disso, o Comité de
Politica Monetaria (COPOM) conduziu o movimento da reducdo da taxa Selic de forma
cautelosa, sem caracterizar uma politica deliberadamente anticiclica, ainda que tenha produzido
efeitos expansivos que contribuiram para a posterior recuperacdo do nivel de atividade. (Aradjo;
Pires, 2010).

Assim, o conjunto de politica econémica implementado no Brasil no periodo imediatamente
posterior a eclosdo da crise sofreu inflexdes, as quais, apesar de importantes para a garantia da
recuperacdo econémica, sinalizaram a manutencdo do velho tripé, o qual, muitas vezes, inibiu

e retardou a atuacao de politicas anticiclicas no Brasil.

Capitulo 4 - EUA e Brasil: Eficacia e Limitacoes das Politicas Anticiclicas
Brasileiras

No ambito da crise econdmica internacional iniciada em 2007 nos EUA e manifestada
no Brasil a partir do ultimo trimestre de 2008, apesar das expressivas perdas financeiras e de
seu impacto no lado real da economia, a disposicdo para a intervencao estatal foi um elemento
diferenciador. O dogma liberal e a crenga na existéncia de mercados eficientes foram
abandonadas e o Estado assumiu, com maior ou menor intensidade, a responsabilidade pela
provisdo da liquidez e socorro as instituigdes financeiras. Essa foi uma caracteristica distintiva

dessa crise, como aponta Mazzucchelli (2008):
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Sem a pronta e continua injecdo dos recursos publicos o colapso teria sido
total, diante da absoluta preferéncia pela liquidez, com fuga desenfreada para
os titulos da divida publica, sobretudo americanos. A acdo dos governos,
tipicamente keynesiana, tem sido a de buscar a restauragdo do circuito do
crédito-gasto-renda, nem que para tanto seja necessario estatizar (ainda que
parcial e temporariamente) parcela significativa do sistema financeiro.
(MAZZUCCHELLLI, 2008, p. 59)

Como visto nos capitulos anteriores, seguindo uma tendéncia mundial, as politicas
econdmicas de corte anticiclico estiveram presentes tanto nos Estados Unidos quanto no Brasil
- apesar da adocdo em graus variados — e contribuiram para que a Grande Recessdo ndo se
tornasse uma Grande Depressdao. No primeiro pais, a politica monetaria do periodo foi
caracterizada pelo aumento expressivo da oferta monetéaria e da reducdo da taxa de juros para
préximo a zero. Ao assumir a funcao de emprestador de Gltima instancia, o FED absorveu parte
dos ativos problematicos do setor privado e evitou a quebra sistematica das grandes instituicdes
financeiras. Ja no Brasil, apesar da adogdo de importantes politicas anticiclicas, € possivel notar
gue essas ainda apresentaram um raio de manobra limitado gracas, principalmente, a rigidez do
modelo macroeconémico adotado, o chamado “tripé macroecondmico®”.

Dentre as reacOes de politica econdmica brasileiras tratadas no capitulo anterior,
destacam-se: i) as medidas de politica monetaria tomadas pelo BCB - como as altera¢cdes nos
recolhimentos compulsorios e a flexibilizacdo dos direcionamentos obrigatérios do crédito; ii)
0 posterior acionamento dos bancos publicos visando a retomada da oferta de crédito?®; e iii)
estimulo do consumo via reducdo dos impostos de bens de consumo duraveis. De acordo
Castro; Rosa; Marques (2013), essa Ultima via provou a existéncia de um mercado doméstico
mais dindmico.

N&o obstante a atuacao destas e de outras politicas anticiclicas na economia brasileira
no periodo, essas sofreram algumas inflexdes que sinalizaram a manutencao do velho tripé e a

limitacdo do raio de atuacdo dessas politicas no Brasil em comparacdo a economia

o) tripé da politica macroecondmica brasileira tem combinado, desde 1999, um regime de metas de inflacdo, um regime de
taxa de cambio flutuante (as vezes, “sujo”) e metas de superavit fiscal primario. Segundo NASSIF (2015), a menos que seu
modus operandi seja modificado, o tripé ndo sera capaz de libertar a economia brasileira de outra “possivel trindade™: altas
taxas de juros reais, a apreciacao da taxa de cambio real e crescimento econdmico muito baixo. Dessa forma, se avaliado numa
perspectiva de longo ou médio prazo, esse modelo ndo tem sido capaz de garantir a estabilidade dos precos juntamente com o
crescimento econdmico.

190 governo brasileiro reagiu acionando os bancos publicos, ndo apenas para socorrer os bancos pequenos, mas, também, para
aumentar a oferta de crédito, destravando o circuito de transag@es econdmicas.
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estadunidense. 1sso pode ser perceptivel a partir dos seguintes eventos presentes na politica

econdmica brasileira:

i) atraso de resposta da politica monetaria para estimular o crescimento econdmico;

i) atuacdo de uma politica fiscal expansionista no que diz respeito aos gastos sociais e
mais conservadora em relacdo aos gastos com investimento;

iii) manutencdo de um elevado superavit primario para uma conjuntura de superacao de

crise;

Tais eventos contraditérios presentes na trajetoria da reacdo de politica econémica
brasileira revelam que o carater assumido pelas politicas anticiclicas esta longe de ser
consensual entre os economistas das diferentes correntes de pensamento econémico brasileiro.
Em suma, os contrarios a intervencdo estatal na economia, ao defenderem a capacidade de
ajuste dos mercados, salvaguardam a manutencdo do bom funcionamento do regime de metas
e da rigidez na conducdo da politica fiscal, inclusive nos periodos recessivos.

A principal justificativa para a adocdo dessa postura é a protecdo contra as pressoes pelo
lado da demanda que pudessem contribuir para o avanco inflacionario e para a deterioracdo das
contas externas (Araljo & Pires, 2010). O resultado desse “temor” repousou, entdo, nas
controvérsias acima apontadas acerca da ado¢do de politicas anticiclicas no Brasil no bojo da
Grande Recesséo.

Assim, a rigidez proposta por esse arranjo macroecondmico, o qual baseia-se, desde
1999, na combinacdo de um regime de metas para inflacdo, um regime de taxa de cambio
flutuante e metas de superavit fiscal (Nassif, 2015) traz em seu bojo o temor de que,
considerando-se um trade-off entre inflacdo e desemprego no curto prazo, um governo de “viés
inflacionista™, ao escolher pelo aumento do emprego contribuiria para a escalada inflacionéria,
0 que comprometeria a gestdo da politica econdmica. Dessa forma, as propostas de
flexibilizacdo do tripé sdo vistas, pelos ortodoxos, com muita desconfianga, fato que explica,
mais uma vez, a limitacdo da atuacdo de politicas anticiclicas na economia brasileira, uma vez
que, como coloca Blanchard et al (2010): “Had governments had more room to cut interest rates
and to adopt more fiscal stance, they would have been better able to fight the crisis”.

Dentre os adeptos dessa visdo, Malan (2009), por exemplo, defende que dentre as
alternativas conceituais existentes, o regime de metas para a inflagdo € o modelo mais

apropriado para o Brasil atualmente, uma vez que:
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“Constrained Discretion” ¢ melhor do que a tradicional dicotomia “Rules X
Discretion”. E o modelo do FED norte-americano, com todo seu apelo ao
“balancing of risks between the long term objectives of price stability and
sustainable growth...” ainda ndo ¢ passivel de adogdo formal em um pais que
estd procurando estabelecer de forma solida e consistente suas credenciais
anti-inflacionarias. (MALAN, 2009, p.8)

Portanto, segundo essa visdo, as agdes anticiclicas implementadas pelas autoridades
econdmicas brasileiras durante a Grande Recessao poderiam resultar em uma flexibilizacdo do
regime de metas — a la FED — para a qual a economia brasileira ainda ndo estaria “pronta”,
sendo ainda necessario comprovar a credibilidade e a consisténcia de sua politica econémica,
evitando, assim, uma “condescendéncia” para com a inflagdo. Esse ¢ um dos fatores que
justifica o atraso de resposta da politica monetaria brasileira para estimular o crescimento
econémico: 0 movimento de queda da taxa Selic foi iniciado apenas a partir do fim de janeiro
de 2009, quatro meses apos a faléncia do Lehman Brothers e quando se tornou claro, na visao
convencional, que a depreciacdo ndo traria riscos inflacionarios a economia.

Além da politica monetaria, a politica fiscal anticiclica brasileira também foi alvo de
criticas devido ao seu carater anticiclico e expansionista a partir de dezembro de 2008. Como
bem colocam Montes & Alves (2012), a atuacédo da politica fiscal contraciclica trouxe a tona o
discurso da visdo convencional quanto a “permissividade” do Estado no que concerne o
tratamento das contas publicas, abordagem esta que delega um papel secundario a politica
fiscal, a qual deve cuidar de garantir apenas condicdes de estabilidade e credibilidade.

Esta visao convencional difunde a ideia da existéncia de uma “economia saudavel” e
baseia-se na premissa de que o déficit publico € um mal em si, grande responsavel por processos
inflacionarios e que, assim, o governo deveria buscar o chamado orgamento equilibrado. Nesse
sentido, o Estado e 0 mercado séo vistos como antagonicos e irreconciliaveis. Dessa forma, a
politica recomendada é a reducgdo do gasto publico como forma de estimulo ao gasto privado e,
consequentemente, como meio para impulsionar a recuperagdo econdémica.

Além disso, segundo a visdo ortodoxa, o afrouxamento das politicas monetaria e fiscal
contribuiria para impedir o ajuste automatico do balango de pagamentos que, no cenéario de
reducdo do nivel de atividade, ocorreria via reducdo das importagdes, através da configuracdo
de um novo cenério externo de contracdo de liquidez internacional e, portanto, de dificuldades
para financiar o excesso de absorcdo doméstica (Aradjo & Pires, 2010). Dessa forma, a
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economia brasileira deveria se ajustar a nova realidade, preservando seu balango de pagamentos
através da reducdo da demanda agregada (processo automatico). Assim, a adog¢do de uma
politica fiscal anticiclica ndo seria benéfica.

Contudo, tais argumentos, que repousam na concepcdo de que a acdo anticiclica
executada no Brasil poderia prejudicar o desempenho futuro da economia via desequilibrios na
trajetoria da inflacdo, das finangas publicas e das contas externas, ndo se sustentam, uma vez
que as politicas anticiclicas adotadas, principalmente a partir de 2009 no Brasil, nédo
significaram um rompimento com o tripé sobre o qual esta assentada a politica econdmica.

A respeito da trajetoria da inflacdo, pode-se observar que o regime de metas para
inflacdo ndo foi flexibilizado no periodo, dado que em dezembro de 2008 0 COPOM optou por

mantar a taxa Selic no patamar de 13,75%, no mesmo em que se encontrava desde 2008:

O Comité entende que a consolidacao de condigdes financeiras restritivas por
um periodo mais prolongado poderia ampliar de forma relevante os efeitos da
politica monetéria sobre a demanda e, ao longo do tempo, sobre a inflac&o.
Nessas circunstancias, a maioria dos membros do COPOM, tendo em vista o
balango de riscos para a atividade econémica e, consequentemente, para o
cenario inflacionario em 2009, discutiu a opgdo de realizar, neste momento,
uma reducdo de 25 p.b. na taxa basica de juros. Entretanto, prevaleceu no
Comité o entendimento de que a trajetdria prospectiva central da inflagdo
ainda justificaria a manutencédo da taxa basica em seu patamar atual. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2008)

Apenas na reunidao subsequente, em janeiro 2009, o COPOM decidiu iniciar o ciclo de
baixa da taxa de juros. Essa queda, entretanto, seguiu uma trajetdria cautelosa até meados de
2009, de modo a assegurar a convergéncia da inflacdo para a meta e 0s mecanismos que
fundamentam a existéncia de uma “boa gestdo macroecondmica”. Isto posto, a forma timida
com a qual a autoridade monetaria conduziu 0 movimento da reducdo da Selic revelou que a
politica monetaria — ainda que tenha produzido efeitos anticiclicos - foi seguida dentro dos
parametros definidos pelo regime de metas de inflag&o.

Ademais, em relagdo a politica fiscal, se, por um lado, a crise econémica induziu & queda
da arrecadacéo das receitas administradas, (0 que ja era de se esperar), por outro, a propria agao
anticiclica, ao induzir a recomposi¢do do produto e da renda, também contribuiu para evitar

resultados ainda piores na arrecadagdo. Como coloca Araujo & Pires (2010):
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Um exemplo é a reducdo da aliquota do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI): se por um lado a medida reduziu a arrecadagéo deste
imposto, por outro lado impediu quedas maiores na arrecadagdo de imposto
sobre circulacdo de mercadorias e servicos (ICMS) referente a
comercializacdo dos produtos cujas aliquotas sofreram desoneragdo, ou no
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) recolhido dos trabalhadores daqueles
setores. Isto posto, fica claro que ndo fazer politica fiscal anticiclica, ou — 0
que seria ainda pior — adotar medidas de arrocho fiscal como resposta a crise,
ndo sé agravaria o cenario de desaceleragdo econdmica, reduzindo ainda mais
a arrecadagdo, como também teria pouco ou nenhum impacto sobre a trajetoria
da DLSP/PIB [...] (ARAUJO; PIRES, 2010, p. 52 e 53)

Assim, o conjunto de politica econémica implementado no Brasil no periodo imediatamente
posterior a eclosdo da crise financeira internacional foi importante para a garantia da
recuperacdo econdémica, mas, por outro lado, sinalizou a continuidade do velho tripé, o qual foi,
no maximo, flexionado. Dessa forma, em comparacdo as politicas anticiclicas adotadas nos
EUA, a politica de reacdo econdmica brasileira esteve limitada a uma orientacdo

macroeconbmica mais rigida.
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Consideracdes Finais

Conforme discutido ao longo desse trabalho, o crescimento das economias capitalistas
ao longo do tempo apresenta um comportamento erratico e instavel, com a ocorréncia de
oscilagdes em torno de suas tendéncias de longo prazo. Tais flutuagGes ocorrem ndo apenas em
variaveis reais — investimento, produto, emprego — mas, também, em variaveis financeiras e
monetarias — taxas de juros, precos, dentre outros.

A luz da analise minskyana, a crise do mercado subprime, que teve inicio nos EUA em
2007, decorreu do aumento da concorréncia e do avanco da desregulamentacgéo financeira, que
contribuiram para a configuracdo de um cenario econdmico positivo, com aumento da
alavancagem e crédito facil, fatores que garantiram a subida dos pre¢os dos ativos e 0 aumento
dos empréstimos hipotecarios. Dessa forma, o ciclo virtuoso assegurou que o sistema financeiro
iria se mover ao longo das estruturas hedge, especulativa e Ponzi.

No entanto, tal quadro de prosperidade viu-se ameagado ja em meados de 2007, quando
uma cadeia de eventos passou a indicar a fragilidade de instrumentos e estruturas financeiras:
inadimpléncia das familias tomadoras de empréstimos subprime com hipotecas com taxas de
juros ajustaveis ou flutuantes, execucdo de devedores inadimplentes, quedas nos precos dos
cimoveis, dentre outros. A partir desse periodo, importantes institui¢ces financeiras assistiram
a uma significativa queda dos precos dos ativos e as classificacfes de risco destes comegaram
a ser rebaixadas. Era o inicio da chamada Grande Recessdo, a qual pode ser considerada a mais
grave crise do pés Segunda Guerra, com impactos em ambito global e efeitos amplos sobre uma
série de mercados e instituicBes financeiras.

Ainda que com uma menor intensidade, a Grande Recessdo apresentou, portanto,
particularidades que a aproximaram da Grande Depressao da década de 1930, como a duracéo,
a abrangéncia internacional e a substancial necessidade de se voltar a regulamentar o setor
financeiro.

Em decorréncia disso, as politicas econdmicas de reacdo a crise precisavam se mostrar
enérgicas. Dessa forma, as politicas anticiclicas adotadas pelos diversos paises no contexto
dessa Grande Recessdo assemelham-se em termos dos instrumentos utilizados: importancia
central do Estado como principal agente responsavel pelo enfrentamento dos efeitos da crise,
por meio principalmente de politicas monetaria e fiscal expansionistas.

No entanto, o grau deste “afrouxamento” foi variavel entre os paises. Nos EUA, apos a
quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008 e a ameaca de paralisacdo do mercado

interbancario, tornou-se claro que as medidas convencionais até entdo utilizadas ndo seriam
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suficientes para conter o avanco da crise. Como consequéncia, a taxa de juros bésica atingiu o
patamar proximo a zero (0,25%) no final de 2008 e, como decorréncia mais importante, as
autoridades americanas, em especial o FED, passaram a adotar um conjunto amplo de politicas
anticiclicas monetarias ndo-convencionais.

Dessa forma, tornou-se evidente que nem as forcas de mercado e nem as politicas
monetérias convencionais seriam suficientes para a retomada do crescimento. Nesse sentido, 0
periodo foi marcado pela atuacdo de politicas monetarias ndao-convencionais, sobretudo as
politicas de crédito e as politicas de quantitative easing.

Além da politica monetéria anticiclica, a politica fiscal americana também foi ativa.
Estimulos fiscais implementados durante a recessdo de 2008/2009 incluiram tanto o aumento
dos gastos do governo quanto os cortes de impostos. Ambas as medidas foram concebidas para
estabilizar a atividade econdmica ao estimular a demanda agregada.

No Brasil, a crise foi transmitida através de trés principais canais de transmissao: i)
contas externas; ii) sistema financeiro e iii) expectativas. Como resposta, 0 governo brasileiro
seguiu, em linhas gerais, as medidas adotadas pelos diversos governos nacionais afetados pela
crise, de inspiracao keynesiana, e que podem ser resumidas em quatro grupos: i) medidas para
recuperagdo (ou “desempocamento”) do nivel de liquidez da economia; ii) medidas para a
garantia da solidez do setor bancario, procurando reduzir o risco sistémico; iii) medidas para
contencdo da crise cambial e iv) medidas de estimulo fiscal.

Como medidas de politica fiscal, podem ser citadas as desoneracgdes fiscais para os setores
automobilisticos, de eletrodomeésticos de linha branca e moveleiro, além da manutencdo do
gasto publico. J& no campo da politica monetéria, destaca-se a reducdo no compulsério, a
expansdo do crédito por parte dos principais bancos publicos — Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal e Banco de Desenvolvimento Econdmico e Social — e a reducdo da taxa de
juros.

Apesar de estarem presentes e serem importantes para a recuperagao econdémica no contexto
da Grande Recessao, as politicas anticiclicas brasileiras, no entanto, foram controversas. Nesse
sentido, se, por um lado, o BC promoveu reducbes na taxa SELIC, permitindo que essa
alcancasse patamares historicamente baixos, por outro, antes da ecloséo da crise, o BC iniciara,
a partir de abril de 2008 um novo ciclo de alta da taxa de juros, a qual passou de 11,25% para
13,75% em setembro, visando a contencdo da ameaca inflacionaria decorrente da elevacao dos

precos das commodities.
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Assim, a politica monetéaria colocada em pratica em 2008 tinha um carater conservador e
contracionista que, mesmo na auséncia da crise internacional, levaria a economia brasileira
inevitavelmente a desaceleracdo. Dessa forma, os efeitos recessivos do ciclo de alta de juros
ocorrido ao longo de 2008 seriam fatalmente sentidos. Além disso, a demora em reduzir a taxa
SELIC e a lenta velocidade com a qual isto ocorreu tiveram impactos contracionistas,
constituindo uma componente recessiva interna.

No que diz respeito a politica fiscal, embora ja estivesse em marcha uma politica fiscal
anticiclica desde o comeco da crise, 0s investimentos federais permaneceram estagnados entre
dezembro de 2008 e marco de 2009, na fase mais dificil da crise, apenas iniciando sua expansdo
apos o anuncio da reducdo da meta de superavit primario em margo de 2009, ou seja, somente
seis meses depois da deflagracdo interna da crise.

Em suma, as politicas anticiclicas brasileiras foram marcadas: i) pelo atraso na resposta da
politica monetéria para estimular o crescimento econdmico; ii) pela atuacdo de uma politica
fiscal expansionista no que diz respeito aos gastos sociais e mais conservadora em relagao aos
gastos com investimento; e, finalmente, iii) pela manutencdo de um elevado superavit primario
em uma conjuntura de crise profunda.

Portanto, apesar do conjunto de politicas econémicas implementado no Brasil no periodo
imediatamente posterior a eclosdo da crise financeira internacional ter sido importante para a
garantia da recuperacdo econémica, as politicas econdmicas adotadas sofreram inflexdes, as
quais sinalizaram a manutenc¢do do velho tripé e do conservadorismo da gestdo econdmica, 0
que inibiu e retardou a atuacdo de politicas anticiclicas no Brasil no contexto da Grande

Recessao.
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