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RESUMO

Em 2008 inicia-se uma crise financeira mundial sem precedentes. No Brasil a crise
foi sentida de forma moderada devido a varias agdes do governo. A peculiaridade do
caso Brasileiro se encontra no mix de politicas monetarias e fiscais utilizadas, mas
principalmente no uso dos bancos publicos como instrumentos contra ciclicos. Ainda
que a politica monetaria, no inicio da crise, tenha sido pro-ciclica, as politicas fiscal e
de financiamento através dos bancos publicos mais do que compensou a politica
monetaria.

Palavras-chave: Instabilidade Financeira. Incertezas. Preferéncia pela Liquidez.
Fronteiras de Endividamento. Politica Monetaria e Fiscal.

ABSTRACT

In 2008 starts a global financial crisis unprecedented . In Brazil, the crisis was felt
moderately due to various government actions. The peculiarity of the Brazilian case
is in the mix of monetary and fiscal policies used , but mainly in the use of public
banks as countercyclical instruments . Although monetary policy at the beginning of
the crisis , has been procyclical , fiscal policy and funding through public banks more
than offset the monetary policy

Key Words: Uncertainties. Preference for Liquidity. Frontieras of Indebtedness.
Monetary Policy and Fiscal.
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1. INTRODUGAO

No inicio da crise financeira mundial em 2008 houve um retorno aos
pensamentos Keynesianos sobre a atuacdo do estado nas politicas econémicas.

Alguns economistas chegaram a denominar o auge da crise de momento Minsky.

No Brasil a crise foi sentida de forma moderada devido a varias agdes do
governo. A peculiaridade do caso Brasileiro se encontra no mix de politicas
monetarias e fiscais utilizadas, mas principalmente no uso dos bancos publicos
como instrumentos contra ciclicos. Ainda que a politica monetaria, no inicio da crise,
tenha sido pro-ciclica, a politica fiscal de financiamento e crédito mais do que

compensou a politica monetaria.

O objetivo deste trabalho é analisar as agbes do governo brasileiro em
termos de reagao das politicas fiscal e monetaria desde o acirramento da crise no
ultimo trimestre de 2008 e durante os anos de 2009 e 2010 na utilizacdo dos
principais bancos publicos como ferramentas de financiamento e recuperagédo de

crédito na economia.

Para tal discutiremos os principais fatores determinantes da instabilidade
financeira na teoria de Keynes e posteriormente analisados por Minsky. Que papel
desempenha o setor financeiro no desenvolvimento de uma crise econdmica. Quais
instrumentos de politica econdmica os governos podem dispor diante de um cenario

de instabilidade na visao destes autores.

O texto encontra-se estruturado em quatro sec¢des, contando com a
introdugéo. A secdo 2 discute o conceito de instabilidade financeira baseado nos
fundamentos keynesianos de Principio da Demanda Efetiva, incertezas, crises e o

papel da moeda, como também a economia capitalista financeira de Minsky atraves



da determinacdo do investimento, a fronteira de endividamento das instituicoes

financeiras e a dindmica macroecondmica frente a um ambiente de crise.

A secdo 3 aborda inicialmente os efeitos da crise nas economias mundiais
em especial nos paises emergentes, trazendo a discussdo para a economia
brasileira. Em seguida analisa brevemente o contexto da economia nacional nos
meses que antecederam a crise e a evolugdo da mesma em face da instabilidade
neste periodo. Tomando por base os principais elementos que condicionaram a
politica monetaria e a politica fiscal no ultimo trimestre de 2008 e durante os anos de

2009 e 2010.

Por fim, a 42 se¢édo aponta as principais conclusdes do trabalho.



2. AFRAGILIDADE FINANCEIRA NA VISAO KEYNESIANA

A crise financeira mundial em 2008 trouxe a tona a discussao sobre os
pensamentos Keynesianos referente a atuagdo do estado nas politicas econémicas.

Alguns economistas chegaram a denominar o auge da crise de momento Minsky.

Neste capitulo retomamos a visdo tedrica desses autores. Pretende-se
discutir que fatores sdo determinantes da instabilidade financeira na teoria de
Keynes e posteriormente discutido por Minsky. Que papel desempenha o setor
financeiro no desenvolvimento de uma crise econdmica. Quais instrumentos de
politica econdmica os governos podem dispor diante de um cenario de instabilidade

na visao destes autores.

Dessa forma faz-se necessario uma analise da teoria desenvolvida pelo
proprio Keynes em seu livro Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda langado
em 1936, tomando como base as principais variaveis que envolvem o sistema
financeiro, segundo o autor, tais como: principio da demanda efetiva, investimento
sob perspectiva de expectativas e incertezas e o papel da moeda na visdo de

Keynes.

Para melhor compreensdo dos mecanismos que regem o sistema financeiro,
discutiremos também a teoria desenvolvida por Hyman P. Minsky a partir da
segunda metade da década de 1950. Faremos uma abordagem das variaveis que
envolvem o sistema de financiamento, segundo o autor, as fronteiras de
endividamento Hedge, Especulative e Ponzi e por fim a dindmica macroeconémica

de Minsky e Keynes em um ambiente de crise.



2.1. A VISAO DE KEYNES SOBRE CRISE FINANCEIRA

A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda de 1936, escrita por John
Maynard Keynes, em especial nos capitulos 3 e 12, argumenta que o sistema
privado tende a um nivel de emprego abaixo do pleno emprego e em momentos de
crise, quando possui mercados muito organizados, aumenta sua preferéncia pela

liquidez.

Isso ocorre porque uma crise financeira acompanhada de uma depressao é
decorrente do colapso da eficiéncia marginal do capital, ou seja, uma queda no
estado de confiangca dos agentes econbémicos que influencia a formagédo das
expectativas de longo prazo fundamental para determinagdo de investimentos.

Keynes (1936) descreve que a deciséo de investir depende da taxa de retorno
que se espera obter pelo dinheiro investido. Quando o retorno esperado é superior a
taxa de juros, ha estimulos para investimentos. A decisdo de investimento tem

carater de irreversibilidade e na maioria dos casos sao decisdes de longo prazo.

2.1.1. O Principio da Demanda Efetiva

Na Teoria Geral, Keynes sintetiza, precisamente no capitulo 3, “O Principio
Da Demanda Efetiva”, o qual é determinado pela disposi¢cado e capacidade de gastar
dinheiro por parte das unidades aquisitivas e se mede pelas vendas que as unidades
produtivas podem realizar. O principio da demanda efetiva atenta para o fato de que
entre o vendedor e o comprador existe uma assimetria de informagao. O comprador
sabe quanto ira despender em suas compras. Ja o vendedor ndo tem uma nogao

exata de quanto ira vender, ele tem apenas estimacao.

Para Keynes o que de fato determina os niveis de emprego é a demanda

efetiva.



“Assim, o volume de emprego é determinado pelo ponto de intersegdo da fungao
demanda agregada e da fungdo da oferta agregada, pois € neste ponto que as
expectativas de lucro dos empresarios serdo maximizadas. Chamaremos demanda
efetiva o valor de D no ponto de intersecao da demanda agregada com o da oferta

agregada.” ( Keynes, 1936, p.38)

Se os salarios forem cortados e os trabalhadores demitidos, as pessoas
consumem menos e a demanda por bens e servicos cai. Com a queda da demanda
os empresarios relutam em investir, 0 que leva a novos cortes de salarios ou
demissdes. Do mesmo modo os consumidores comuns poupam mais e gastam
menos. Reprimindo a demanda ainda mais. Esse dilema foi chamado por Keynes de
‘paradoxo de parciménia”. A frugalidade, pregada como virtude do consumidor
individual, se for generalizada, provoca queda nas vendas, ocasionando uma

capacidade produtiva ociosa e queda nos investimentos.

A retracdo da demanda se torna um ciclo automatico, com a economia
entrando em “equilibrio de subemprego”. Esta situagdo faz com que os

trabalhadores continuam desempregados e fabricas fecham.

Com a demanda menor que a oferta de bens, as empresas sao forcadas a
baixar os precos para vender suas mercadorias. Essa deflacdo dos precos reduz

ainda mais os lucros e os fluxos de caixa.

Keynes percebeu que todo esse processo € conduzido mais pelo instinto dos
agentes do que pela razdo. Numa crise, o chamado “espirito animal do capitalismo”
diminui. O espirito empreendedor decline e morre. (KEYNES, 1936, p. 161)



2.1.2. A questao da expectativa e da incerteza

As decisdes da atividade econdmica dependem das expectativas dos agentes
que podem ser de curto ou de longo prazo e estas determinam o volume de

emprego oferecido pelas empresas.

“O estado da expectativa a longo prazo, que serve de base para as nossas decisdes,
nao depende portanto exclusivamente do prognéstico mais provavel que possamos
formular. Depende, também da confianga com a qual fazemos este progndstico....Se
esperarmos grandes mudangas, mas nao tivermos certeza quanto a forma precisa
com que tais mudangas possam ocorrer, nosso grau de confianga sera, entéo, fraco..
O estado de confianga é relevante pelo fato de ser um dos principais fatores que

determinam a demanda de investimento.” (Keynes 1936, p. 110)

Contudo, uma mudanca nas expectativas so ira alterar o emprego depois de
um lapso de tempo, devido ao periodo de adaptacdo do processo produtivo a nova
realidade. Desta forma, o volume de emprego estavel proveniente de expectativas
duradouras constitui o emprego no longo prazo. Se as expectativas duradouras se

modificam o volume de emprego também mudara.

As expectativas também determinam o nivel de investimento na economia. O
investimento € uma variavel importante e ao mesmo tempo problematica, pois esta
sujeito a mudangas repentinas, uma vez que depende das esperancas dos
empreendedores sobre o futuro dos negocios num horizonte de longo prazo e

também de variaveis como a renda e taxa de juros.

Desse modo, se a esperanga sobre o futuro da economia € alta e existe
pouca incerteza, os empresarios sado incentivados a investir em maquinas,
equipamentos e a contratarem trabalhadores. E estes, com a certeza da carteira
assinada, sao incentivados a consumir, alimentando assim um ciclo virtuoso para o
sistema econdmico como um todo. O problema surge quando o grau de incerteza,
inerente a qualquer economia, € elevado o suficiente tanto para inibir novos

investimentos quanto para reduzir o consumo das familias.



2.1. 3. O papel da moeda na teoria Keynesiana

Para Keynes a moeda nao € apenas um instrumento de troca a ponto de nao
afetar, de modo significante, outras varidveis econbémicas, como taxa de juros e o
nivel de emprego, teoria defendida pela verséo classica. A moeda assume, também,
a funcdo de reserva de valor, mantida ndo apenas para fins transacionais, mas
também para atender as oportunidades de especulagdo. Serve como um elo
fundamental das decisbes capitalistas que, sdo tomadas sob incerteza e

inevitavelmente demora algum tempo para produzir os resultados esperados.

A moeda é endogena, ou seja, a oferta monetaria € uma fungdo da demanda
por moeda ou meios de pagamento. “A Moeda é criada endogenamente a medida
que ativos sdo produzidos e financiados, também é endogenamente destruida a
medida que posi¢des sao liquidadas”. Desta forma, a moeda ndo é um componente

neutro das variaveis econbmicas.

A fungdo de demanda da moeda construida por Keynes € constituida por dois
componentes distintos. O primeiro, englobando os motivos transagéo e precaucgao,
varia proporcionalmente a renda monetaria. O segundo, derivado do motivo

especulacgéo, varia inversamente com a taxa de juros.

Os motivos transacionais sdo para atendimento de despesas ordinarias e
certas e estdo relacionados com motivo renda e giro de negdcios. Quanto a renda
trata-se da necessidade de conservar recursos liquidos para garantir a transigéao
entre recebimentos e desembolsos. Quanto ao giro de negdcios, a moeda retida
pelas empresas garante o pagamento que se efetuam no intervalo entre compras de
insumos e remuneragao de fatores. Os motivos relacionados a precaugéo decorrem
da necessidade de fazer frente as despesas extraordinarias e incertas. Motivos que

levam os agentes a se precaverem quanto as contingéncias inesperadas.

O motivo relacionado a especulagdo varia inversamente as expectativas

sobre o comportamento futuro da taxa de juros. Os agentes econdmicos retém



ativos monetarios ociosos esperando que as taxas de juros mudem alterando os
precos dos titulos. (KEYNES, 1936, p. 197)

“As trés divisdes... na preferéncia pela liquidez podem ser definidas pelos motivos
que as governam: (i) o motivo transacgédo, isto é a necessidade de moeda para as
operagdes correntes de troca pessoais e comerciais; (i) 0 motivo precaugdo, ou seja,
o desejo de seguranga com relagdo ao equivalente do valor monetario futuro de certa
parte dos recursos totais; e (iii) o motivo especulagéo, isto é , o propdsito de obter

lucros por saber melhor que o mercado to que trara o futuro.” ( Keynes, 1936, p. 125).

A funcdo demanda por moeda pode ser escrita da seguinte forma:
M=M1+M2=L1(Y)+L2(r)

Onde M é a demanda total de moeda, M1 é a demanda por moeda pelos
motivos transacdo e precaucdo, M2 pelo motivo especulacdo, L1 a funcido de
liquidez com relagdo a renda (Y) e L2 a funcéo de liquidez com relagao a taxa de
juros (r). A relagédo entre M e r, se da quando o aumento da demanda por moeda
pelo aumento da renda sera em parte absorvido pela demanda transacional (M1) e
outra parte sera destinada a compra de titulos, aumentando a demanda por titulos e
baixando a taxa de juros (r), portanto aumentando a quantidade de moeda para
especulacédo, dada que a relagcdo entre demanda especulativa e taxa de juros é
negativa. A baixa taxa de juros fara aumentar a renda (Y) através do aumento dos
investimentos, que sera absorvida por M1 e M2. (KEYNES, 1936: 199-200)

Desta forma, a relacdo entre a demanda por moeda para o motivo
especulacédo (M2) e a taxa de juros (r) € a incerteza nas variagdes da taxa de juros,
levando em conta n&o apenas a taxa de juros em seu nivel absoluto, mas sim o grau
de divergéncia quanto a um nivel considerado seguro. Uma queda em r esta
associada a um aumento de M2, por dois motivos, o primeiro € que se r baixa
relativamente a um nivel considerado seguro (que permanece constante) aumentam
os riscos de liquidez; e o segundo, é que cada baixa de r reduz os lucros
provenientes do prémio pela iliquidez (KEYNES, 1936, p. 201).



A linha de raciocinio seguida por Keynes esta fundamentada nessa relagao
entre os pregos de mercado dos titulos de renda fixa e as correspondentes taxas de

juros auferidas por seus detentores.

Admitindo a hipétese de que os agentes econdbmicos manteriam seus
excedentes de renda em relagcdo as suas necessidades de consumo (isto €,
poupangas) sob a forma de ativos monetarios ou de titulos adquiridos no mercado
financeiro, Keynes observou que, quando os pregos dos titulos estavam altos e as
taxas de juros baixas, os agentes econdmicos revelavam de uma forma geral, forte
propensao a manter aqueles excedentes sob a forma de ativos monetarios, na
expectativa de que os precos caissem e ensejassem se adquiridos quando entéo se

encontrassem em queda, maiores ganhos especulativos.

Por outro lado, estando baixos os pregos dos titulos e altas as taxas de juros,
a manutencao de saldos monetarios para fins especulativos tendia a se reduzir. Isso
ocorreria dada a preferéncia estabelecida por aplicagdes em titulos, na expectativa
de que seus precos se elevassem, ensejando maiores ganhos se vendidos quando

entao se encontrassem em alta.

A demanda por moeda, portanto, € afetada pelas expectativas sobre o
comportamento da taxa de juros. Ao mesmo tempo em que o nivel de emprego e,
consequentemente, outras variaveis do setor real da economia s&o influenciados

pelas variagdes no setor monetario.

2.1. 4. A preferéncia pela liquidez

Para Keynes, o montante de demanda de moeda retida para transagdées nao
se altera com a elevagao da taxa de juros. Entretanto taxa de juros elevada, ou seja,
prémio mais alto para abandonar a liquidez, é o sintoma de maior preferéncia pela

liquidez monetaria derivado por especulagoes.



No extremo oposto da fungdo, estabelece-se a armadilha da liquidez, em
segmento perfeitamente elastico em relagao a taxa de juros, onde os que possuem
ativos monetarios sdo unanimes quanto a expectativa de que a taxa de juros ja se
encontra tdo baixa que nao seria possivel baixa-la ainda mais. Nesta circunstancia,
aguardam sua elevagéo.

Randall Wray, em seu trabalho, “Money and Credit in Capitalist Economies:
The Endogenous Money Approach, 1990. (pp. 16-20 e pp. 162-170), define ativo
liquido como sendo de curto prazo e que pode ser rapidamente convertido em meio

de troca, isto €, ativo monetario, com pequena perda de valor.

Segundo Wray, o montante de liquidez pode ser medido pelo prémio
requerido para induzir alguém a trocar certo ativo liquido por outro ativo com menos
liquidez. Um crescimento na preferéncia pela liquidez implica no aumento deste
prémio.

A definicdo de preferéncia pela liquidez dada por Wray, ja definida
anteriormente por Keynes, € a do desejo de trocar itens iliquidos dos balangos por

itens mais liquidos.

Para Keynes, ha uma dicotomia em relagdo a demanda por moeda e
preferéncia pela liquidez. Um acréscimo na preferéncia pela liquidez pode até ser
associado com queda na demanda por moeda e, consequentemente, na oferta de
moeda. A demanda por moeda, nesse caso, esta relacionada com a demanda por

finance para gasto de investimento.

Em sintese, é o setor das familias que poupa, e o setor empresarial que
investe. Sendo assim, o endividamento liquido do setor empresarial é financiado

pela riqueza do setor das familias.

Quando o investimento € condicionado pela poupanga, um baixo nivel desse
investimento pelas firmas, dado que ha uma poupanca excessiva por parte das
familias; ocorrera uma queda na renda até que o agregado das decisbes de
poupanga seja compativel com o agregado das decisdes de investimento. Wray
chama esse dilema de “paradoxo de poupanga”, pois em contrapartida, a poupanca

nao cresce pelo simples fato dos agentes quererem poupar mais. Todavia, com a

10



decisdo de maior investimento, amplia-se a renda e, consequentemente, a

poupanga. (Wray, 2003, p.102)

Keynes destaca que a demanda por moeda é “muito distinta da demanda por
encaixes ativos que surgira como um resultado da atividade de investimento
enquanto estda em andamento”. Reafirma entdo a necessidade de destacar tal
motivo e o formula em termos da demanda por moeda de um empresario que toma a
decisao de investimento. (KEYNES, 1936, p.246).

O que estd em jogo em tal decisédo, entretanto, ndo é se esse servigo de
fornecimento de moeda em antecipacdo sera provido por novas emissdes de

mercado ou pelos bancos, e sim se este tera impacto na demanda por moeda.

A fungdo de meio de pagamento diferido, no mercado de crédito, é tao
importante quanto a fungdo de segurangca que oferece, em mundo de incerteza.
Quando se concentra somente sobre a preferéncia pela liquidez, s6 se enfoca a
funcdo da moeda como instituicdo defensiva.

A decisado de portfélio dos bancos (compra de ativos) vai além do conceder
crédito ou nao. Isto porque ndo existem somente ativos rentaveis e somente ativos
liquidos, todos os ativos possuem rentabilidade e liquidez em algum grau. De acordo
com as suas preferéncias, os bancos decidem em que quantidade fazer suas
aplicagbes em letras de cambio e investimentos. Onde encontrar algum grau de
liquidez, porém pouca rentabilidade, e, também se adiantamentos a clientes sdo os
mais rentaveis ou ndao. Em ambiente de crise, a concessdo de crédito € muito
arriscada com relagdo ao retorno do capital. Desta forma a procura por liquidez se

torna mais plausivel.
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2.2. A ECONOMIA CAPITALISTA FINANCEIRA DE MINSKY

Seguindo uma perspectiva Keynesiana, Minsky (1986), associa a instabilidade

econdmica como resultado de um sistema financeiro fragil.

Através de evidéncias empiricas sobre as crises financeiras desde a grande
depressao de 1929, Minsky (1986), chama a atengdo para o fato de que os
resultados positivos alcangados pelo sistema econdémico durante as décadas de
1950 e 1960 foram substituidos por um periodo de extrema turbuléncia no cenario
econdmico internacional nos anos 1970 e 1980. Contudo esses periodos de
recessdo sdo curtos e ndo se constituiram numa depressdo mais severa como
aconteceu em 1929. O argumento de Minsky € que se criou um aparato para
solucionar ou amenizar o impacto das crises, através do papel do governo com

politicas fiscais e monetarias.

“As financial instability is a important aspecto of business cycles of history, a that
explains the financial instability will enable us to understand why our economy is

intermittently unstable” Minsky (1992; p.11)

A crise € um fendbmeno natural da economia capitalista, € enddégena, decorre
da instabilidade do proprio funcionamento do sistema. O resultado do que conteve a
recessao para nao se transformar em depressao foi a combinagao do papel do papel
do governo e o papel do banco central.

O investimento, na visao de Minsky, &€ uma variavel importante para explicar o
ciclo econbmico, porque flutua mais do que o consumo. Contudo, a questao
fundamental € como se financia o investimento. Nado € o lucro acumulado da
empresa que vai viabilizar o investimento. A opcao primordial € o endividamento.

Como as institui¢des financeiras vao conceder esse empreéstimo?

Na analise de Minsky (1986), a economia capitalista moderna, conta com uma
estrutura financeira composta por um sistema bancario desenvolvido e existéncia de
mercados organizados de agdes. Proporcionando suporte as empresas que

oferecem crédito de curto prazo necessario ao periodo inicial de produc¢ao, dando
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condigbes das mesmas consolidar essas obrigagdes de curto prazo através de
emissoes de titulos de longo prazo.

Para Minsky (1986), as empresas podem financiar a aquisicdo de bens de
capital de trés maneiras: utilizando dinheiro em caixa e ativos de boa liquidez;
fundos internos (ou lucros brutos apds pagamento de taxas e dividendos); e fundos

externos (empréstimos bancarios ou emissdes de agdes).

2.2.1 A hipétese de instabilidade financeira (HIF)

Para o autor, uma economia capitalista que apresente um sistema financeiro
sofisticado, complexo e em continua evolugédo (“‘economia de Wall Street”) alterna
periodos de comportamento estavel com periodos turbulentos e cadticos; estes tipos
de comportamento sdo enddégenos a economia capitalista, porque decorrem da
busca dos interesses proprios de cada agente, e podem ser gerados mesmo a partir
de situagdes estaveis os periodos caodticos podem assumir a forma de inflacbes e
bolhas especulativas interativas ou profundas deflagbes de débitos inter-

relacionadas.

Conforme os periodos de turbuléncia se estabelecem, vao adquirindo
movimento proprio; entretanto tal comportamento em, algum momento, tendera a ser
revertido, seja por restricdes colocadas por instituicdes financeiras, por intervengoes
de politica que afetem a estrutura institucional ou até mesmo por propriedades de
auto-organizagdo dos mercados; conduzindo a economia a um novo regime de
estabilidade, o que pode acontecer em um momento de baixo nivel de atividade

econdmica.

Contudo a busca do interesse proprio por parte dos agentes gerara um novo
ciclo expansivo, surgindo uma nova onda especulativa. Depois de algum tempo,
novos regimes de expansdes inconsistentes surgirdo, sucedendo em desastrosas

contragoes.
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Minsky desenvolve a hipotese da instabilidade financeira (HIF) a partir de
uma interpretacdo da Teoria Geral de Keynes. A HIF diz respeito da possibilidade
das unidades econdmicas sairem de uma posic¢ao financeira segura e estavel para
uma situacado instavel, ocasionando queda no pre¢co dos ativos, insolvéncias

bancarias e profundas recessdes.

“The first theorem of the financial instability hypothesis is that the economy has
financing regimes under which it is stable and financing regimes in which it is
unstable. The second theorem of the financial instability hypothesis is that over
periods of prolonged prosperity, the economy transits from financial relations that
make for a stable system to financial relations that make for an unstable system.”
Minsky (1992; p.48)

2.2.2. Fronteiras de endividamento: Hedge, Especulative e Ponzi

Para explicar sua teoria da hipotese de instabilidade financeira, Minsky
(1986, p.286) classifica a estrutura dos componentes financeiros em trés unidades:

Hedge, Speculative e Ponzi.

A primeira unidade seria Hedge Finance, ou posigdo mais conservadora, que
sdo unidades cujo fluxo de renda esperada € mais do que suficiente para honrar os
compromissos financeiros, tanto no presente momento quanto no futuro. Estas
unidades sao capazes, portanto, de honrar o pagamento do principal (amortizagdes)

e 0s servigos da divida (juros).

As unidades Speculative Finance sdo aquelas em que os fluxos de renda
sS40 superiores apenas para pagar os servicos da divida (juros) e precisam de
refinanciamento para cumprir com o pagamento do principal da divida

(amortizagdes).

E por fim nas unidades Ponzi Finance o fluxo de renda esperada é inferior a

sua necessidade para honrar os compromissos financeiros. Essas unidades sao
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incapazes de cumprir 0 pagamento dos servigos da divida. Apresentam, portanto,
necessidade de refinanciamento para cumprir tanto o pagamento do principal quanto

dos servicos da divida contraida.

De acordo com Minsky (1986, p 292) existem mecanismos internos ao
funcionamento de um sistema Hedge que tende a leva-lo a se tornar um sistema
Speculative ou Ponzi. Os bancos em um sistema econbémico tendem a ter uma
postura especulativa, devido a principal fungado de transformador de maturidade e
capacidade de se financiar através de outros bancos e autoridades monetarias. No
entanto, seus empréstimos s&o baseados em margens de segurancga (ativos liquidos
e iliquidos) e os banqueiros sé estardo dispostos a emprestar caso tenham boas
perspectivas do retorno dos seus empréstimos. O valor atribuido a liquidez é
reduzido quando se tem um sistema Hedge, devido a taxa de juros baixa. O estado
de confianga neste caso é otimista, e faz com que aumente o incentivo a

investimento, favorecendo a estrutura de endividamento.

Para Minsky (1986) um aumento dos fluxos de rentabilidade da empresa ou
quase rendas, afeta tanto o balango patrimonial da empresa como também o nivel
de preco dos ativos de capital. Um aumento dos fundos internos, portanto, afeta
positivamente o investimento das empresas aumentando a vontade de se financiar
externamente. Dessa maneira, quando prevalecem expectativas otimistas, por parte
das empresas nao financeiras e sistema financeiro, com relagéo as taxas de retorno
dos investimentos, ocorrera um bom desempenho da economia. Desempenho este,
que vai se traduzir em um periodo de tranquilidade financeira e prosperidade

econdmica.

No entanto, quando existe um clima de otimismo na economia, ha uma
tendéncia maior de endividamento por parte das empresas nao financeiras as quais
buscam atitudes mais arriscadas do sistema financeiro que concede mais

empréstimos diminuindo, assim, a sua margem de seguranca.

Ao longo do periodo de prosperidade econdmica, onde os empresarios de
uma maneira geral tém expectativas de 6timos negdcios, aumentam-se as empresas

de posturas especulativas e ponzi em detrimento as de comportamento hedge. O
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que torna essas empresas bem mais vulneraveis a qualquer mudanca de conduta
por parte do mercado financeiro. Qualquer aumento da taxa de juros fragiliza o
sistema econdmico e provoca a crise financeira, ocasionando em inflagées, bolhas

especulativas, deflagbes de débitos etc.

2.2. 3. A Politica Econémica de Keynes e Minsky em um ambiente de crise.

A proposta de Keynes (1936), para conduzir a economia mediante um
cenario de instabilidade, é estabelecer uma ligacdo consistente entre o papel da
moeda e dos juros nas decisdes de producdo. As relagdes entre o investimento,
consumo, poupanga e renda nacional podem gerar um ciclo recessivo devido uma

crise de confianga dos empresarios em relagao ao futuro da economia.

O caminho para amenizar os impactos da crise se da quando os governos
conseguem mudar o estado de confianga dos agentes econdmicos. O Estado deve
ter uma posicéo ativa, utilizando tanto instrumentos fiscais quanto monetarios para
trazer a economia de vales de recessao para uma trajetéria ascendente. Se o gasto
privado se reduz e, portanto, ndo garante o pleno emprego, 0 governo precisa de

uma politica fiscal ativa, que contrabalanceie a redugcédo dos gastos privados.

Para Minsky (1986), a crise esta associada a uma mudanga radical na
percepgcao de risco dos devedores de uma economia. Para sair da crise, faz-se
necessario a atuagdo do banco central como emprestador de Ultima instancia. E
preciso também ocorrer uma troca de crédito privado por publico, abrindo espago

para as instituicdes financeiras recomporem suas operagdes e lucratividade.

O governo deve regular o mercado financeiro de modo a impedir que
instituicbes financeiras se arrisquem muito e fiquem alavancadas em periodo de
prosperidade. Minsky defende a politica fiscal contra a deflagdo de ativos. Um déficit
fiscal teria trés efeitos: efeito multiplicador; efeito de fluxo de caixa, onde os déficits
manteriam lucros para as empresas; e um efeito de portfélio ajudando a estabilizar o

mercado.
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A saida da crise seria aumentando o gasto publico. Minsky introduz a atengéo
ao lado do passivo ou do financiamento, pois aponta que, nesse momento, havera
uma forte preferéncia dos poupadores por aplicar em titulos governamentais. Ou
seja, o gasto publico surge, ndo apenas como fonte para suprir e substituir o gasto
nao realizado pelas empresas e familias. E também uma forma de aumentar a divida
publica e assim permite aos rentistas, que fogem da concessao de crédito ao setor

privado (na posigao ponzi), e preferem a seguranga dos bénus governamentais.

Minsky vai além de Keynes e diz que ndo basta o Estado agir apenas
durante a crise: ele precisa fazé-lo em larga escala. Dessa fora introduz seu conceito
mais conhecido — do Big Government. O governo deve ser grande o suficiente para
que consiga estabilizar a economia em caso de mudangas na demanda agregada,
algo que um governo “pequeno” nado conseguiria fazer. Para fundamentar tal
raciocinio, Minsky constata que foram praticadas politicas fiscais expansionistas nas
ultimas décadas e assim as crises ndo se converteram em outra Grande Depresséo.
Quando a economia parece ir para uma depresséo profunda, o governo faz déficits

que sustentaram os lucros das empresas e a renda da economia.

A peculiaridade da Economia Brasileira trouxe a tona os ideais Keynesianos
mais no sentido fiscal do que o lado da politica monetaria. A maioria das economias
mundiais seguiu a cartilha de Keynes no que tange o lado monetario da economia,
diminuindo as taxas de juros como instrumento contra ciclico. Entretanto no Brasil o
que se pode notar e que sera discutido durante a préxima seg¢ao, € que foram as
politicas fiscais de financiamento e credito através dos bancos publicos que fizeram
a diferenca no combate a crise. A idéia do Big Government e do banco central como
emprestador de ultima instancia, de Minsky, foi utilizado no governo brasileiro
através da autonomia concedida pelo banco central para os bancos publicos na

concessao de financiamentos e credito em diversos setores da economia.
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3. OIMPACTO DA CRISE DE 2008 SOBRE O SISTEMA FINANCEIRO

A crise de confianga de 2008 comegou com a quebra do Lehman Brothers, o
terceiro maior banco de investimento do mercado nos Estados Unidos da América
na época, conforme publicado na Agéncia REUTERS, 6 de outubro de 2008, 15:57
ET; (Lehman CEO Fuld: Where Was Our Bailout?, ) gerando uma crise sem
precedentes no mercado financeiro global. Como o mercado de capitais vive
basicamente de confianca, este evento abalou os alicerces da economia e de seu

lado real.

O investidor aplica seus recursos em ativos financeiros para obter ou exigir
uma determinada taxa de retorno a qual é formada por duas partes : a primeira é a
taxa de retorno sem risco, como o retorno dos titulos do Governo, por exemplo e a
segunda, o prémio de risco por estar aplicando em algo que pode significar a médio

e longo prazo o risco de se ter algum prejuizo.

Com a queda do Banco Lehman Brothers, a possibilidade dos investidores
terem prejuizos fez com que eles exigissem um maior prémio de risco, descontando
o valor dos precos dos ativos. Em setores e ativos cujos retornos sao projetados
para periodos mais longos, os descontos serdo muito maiores nos pregos a vista

dos ativos para se ajustarem a nova realidade de risco.

ApoOs a crise global de 2008, ocorreu um represamento da liquidez no
sistema econbmico. A confianga caiu em todo o sistema bancario, Assim, os
detentores de poupanca, ou superavitarios, tenderam a liquidez e procuraram
menores riscos. Desta forma o sistema bancario teve um encolhimento brutal de
crédito que contribuiu para que as taxas e os prémios de risco flutuassem ao sabor

dos setores e agentes com maior liquidez.

Como foi abordado na seg¢ao anterior, sabemos que em momentos de crise
como este, as flutuagcdes dos precos dos ativos varia de acordo com as mudancas
de percepgao de riscos destes agentes. Dai decorre a alta volatilidade de precgos e

cotacdes nos mercados financeiros nas economias mundiais haquele momento, pois
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a qualquer mudanga na percepg¢ao de risco havera a volatilidade de mercado,
movimentos de apreciagcdo e depreciagdo nos precos dos ativos. Um agente
tendendo a agir a frente do outro e impulsionando ou deprimindo os precos em alta

velocidade.

Desta forma, a acdo dos diversos governos mundiais, através de seus
Bancos Centrais foi de suma importancia naquele momento. Foi possivel executar
politicas monetarias para expandir crédito e criar moeda nos bancos comerciais
fazendo com que estes pudessem intermediar melhor e a um custo de captacgéo
mais baixo, mediando esta relagdo entre os detentores da liquidez e os agentes
econbmicos deficitarios. Além disso, as quedas nas taxas basicas de juros em
diversas economias ajudaram também a fazer com que os detentores de liquidez
assumissem maiores riscos, uma vez que a remuneragao dos titulos do governo

torna-se menos atraente.

Os governos também optaram por politicas fiscais, importante para fomentar

alguns setores da economia através de redugao de impostos, por exemplo.

Veremos na préxima secao, trazendo a discusséo para a economia brasileira
que esta cartilha de politica monetaria ndo surgiu um efeito tdo esperado. A

singularidade da economia brasileira favoreceu, em maior medida, a politica fiscal.

Os paises emergentes também foram contagiados pela mediante varios
canais de transmissdo. O primeiro estd associado aos fatores globais, como
mudangas nos pregos internacionais de commaodities, dado que o Brasil € um grande
exportador de tais bens. Outro € queda no produto internacional, com subsequente
diminuicdo na demanda por nossas exportagcées. Ou ainda, reducao nas taxas de
juros nas economias centrais, tornando os mercados emergentes sempre atrativos
em operagdes de curto prazo do tipo carry trade, sempre que é manifestada alguma

euforia tipica de mercados financeiros.
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3.1. REFLEXOS DA CRISE NO BRASIL

O Brasil nao esteve imune a crise, entretanto o impacto sobre a economia foi
de certa forma moderado. Isso sé foi possivel devido a uma série de medidas
adotadas pelo governo no sentido de aumentar a liquidez garantindo o
financiamento para diversos setores da economia através dos bancos publicos e
garantindo o crédito tanto para pessoas fisicas e privadas. Para analise dos reflexos
da crise faremos uma breve discussao sobre o contexto macroecondémico brasileiro

no periodo que antecedeu a crise.

A contextualizagdo que aqui se pretende efetuar tem como ponto de partida o
ano de 2003 até o inicio da crise em 2008. Na dimensao macroeconémica o governo
procurou dar prosseguimento ao regime de metas de inflagdo e a intensificagdo do
ajuste fiscal. Os programas sociais foram ampliados, dando reforgo ao mercado
interno com a insercao de milhdes de brasileiros ao consumo. Internacionalizou

grandes empresas nacionais, alicergou o crescimento da economia.

Entre 2003 e 2008 abalanca comercial obteve superavits expressivos devido
ao crescimento das exportacbes mundiais. A economia Internacional estava em
periodo de bonanca com ascensdo das economias emergentes como China e india
aumentando a demanda no mercado de alimentos e commodities minerais, setores

em que o Brasil conta com ampla vantagem competitiva.

O grafico 1 mostra o contexto internacional em que o mercado exportador
brasileiro se encontrava na década compreendida entre o periodo de setembro de
1998 e setembro de 2008.
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Grafico 1- Crescimento das exportagdes e da producido industrial mundial — 1998 a 2008
(variagdo percentual — média trimestral)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional.

O volume das exportagbes passou de US$ 60,3 bilhdes em 2002, para US$
137,8 bilhdes em 2006, apresentando um crescimento de 128%. A balanca

comercial teve crescimento de US$13,1 bilhdes para US$ 46,4 bilhdes no periodo.
(LEITE JUNIOR, 2009, p. 90).

A composicao da pauta exportadora do Brasil nos anos de 1998 a 2008 nao
sofreu grandes alteragbes. Segundo Torres Filho e Puga (2009, p. 76) a mudancga
mais expressiva se deu no aumento da participagdo dos produtos intensivos em
recursos naturais. Para os autores esse aumento se deve ao desempenho do setor

de petréleo e gas que tiveram aumento em investimento para exploragdo e
producao.

O balanco de transi¢cbes correntes do Brasil apresentou resultados positivos
impulsionado pelos investimentos externos diretos e a melhoria do comércio

internacional. O grafico 2 demonstra esses resultados.
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Grafico 2. Resultado do Balango em transagdes correntes — 2002 a 2006 ( US$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil

As reservas em moeda estrangeira apresentaram expressiva alta no periodo
de 2002 a 2006 com elevacgdo entre 2005 e 2006, chegando a pouco mais de US$
85 bilhdes, conforme apresenta o grafico 3. A queda no valor do délar e o acumulo

de reservas possibilitaram a reducédo do volume da divida externa

Grafico 3. Reservas em moeda estrangeira - 2002 a 2006 (US$ milhées)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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A queda da inflagdo no periodo de 2003 a 2008 possibilitou reduzir a taxa
basica de juros e impulsionar o volume de crédito na economia. O grafico 4

apresenta a variagao da taxa Selic e a Taxa de Juros de Longo Prazo neste periodo.

Gréfico 4. Taxa Selic e inflagao - IPCA ( em % ao ano) — 2003 a 2007
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Fonte: IBGE e Banco Central

Outra grande contribuicdo para o crescimento do mercado interno foi a
unificagdo dos programas sociais incluindo mais agentes consumidores na
economia. A queda na taxa de juros estimulou o credito junto as pessoas de baixa
renda. Houve também o aumento do indice de emprego com carteira assinada.
Esses diversos fatores, em conjunto, proporcionaram a estabilidade
macroecondmica tornando o pais um pouco menos dependente da demanda

internacional, o que foi muito importante durante o acirramento da crise.
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3.2. A POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA FRENTE A CRISE DE 2008

A crise econbmica de 2008 afetou o Brasil num periodo de boas
configuragdes econdmicas e foi sentida de forma moderada. O pais tinha elevadas
reservas internacionais, constantes superavits primarios e uma meta de inflacdo. Tal
respaldo em termos macroecondmicos possibilitou ao governo a utilizagdo de um
mix de politicas monetérias e fiscais, principalmente no uso dos bancos publicos
como instrumentos contra ciclicos. Ainda que a politica monetaria no inicio da crise
tenha sido pro ciclica, as politicas fiscais de financiamento e crédito mais do que

compensaram a politica monetaria.

Com inicio durante o segundo semestre de 2008, os efeitos da crise sobre a
economia brasileira, neste primeiro momento, se deram em virtude da deficiéncia da
demanda efetiva enfrentada pelo mercado externo. A dificuldade de contracdo de
credito afetou o comercio internacional o que prejudicou as exportagdes do pais,

diminuindo a demanda e interrompendo o ciclo de crescimento.

Com a reducdo da demanda internacional cairam os pregos e volumes
comercializados trazendo prejuizos em diversos setores, principalmente o de
commodities, alimentos e petréleo. Com isso, cerca de 30% do parque industrial
nacional foi afetado. Em decorréncia da verticalizagdo da producgao industrial, 20%
sentiram os efeitos de forma indireta em virtude da queda na demanda por insumos

para produtos exportados.

O grafico 5 ilustra a interrupcédo do crescimento das exportagdes brasileiras,
abrangendo o ciclo de alta desde 2003 até a interrupgao causada pela crise.
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Grafico 5. Exportagdes Brasileiras — 2003 a 2009 (US$ bilhoes)
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comercio Exterior

A crise financeira, como foi analisada na sessdo 2 concernente a teoria
Keynesiana sobre a preferéncia pela liquidez, provocou uma corrida dos
investidores para posicoes de menor risco, afetando de forma negativa os
investimentos. Isso ocorreu devido a incerteza no cenario econdmico. A reducao das
perspectivas de investimento ocasionou a elevagao da cotacéo do dodlar, reduzindo o
preco de outros ativos comercializados no mercado nacional. A apreciagado do dolar

foi refor¢cada pela grande fuga de capitais.
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3.2.1 A POLITICA MONETARIA DO BANCO CENTRAL

Com o intuito de evitar o agravamento da fuga de capitais, no momento
imediato a crise, o Banco Central eleva a taxa de juros da economia garantindo
maior retorno aos investidores. Entretanto esta medida n&o surtiu efeito como
esperado. Como vimos na teoria Keynesiana, em momentos de incerteza sobre o
futuro da economia, a elevagao da taxa de juros como recompensa para investidores
nao € um atrativo para o mercado. Nesses momentos ndo ha incentivos para
investimentos, os agentes preferem reter seus ativos e aplica-los no momento em

que a confianca sobre o estado da economia voltar a aquecer.

A queda no consumo interno, em um ambiente de retragdo do comercio
internacional, é extremamente prejudicial para a economia. Por esta razao, a partir
do final do ano de 2008 e inicio de 2009 o Banco Central inicia uma nova politica de

reducao da taxa Selic.

Em resposta ao contagio da crise, o COPOM afrouxou, no primeiro semestre
pos crise, a Politica Monetaria. Reduziu lentamente a taxa basica de juros (Selic) e

conseguiu manter a meta de inflagao.

Grafico 6 - A evolugao da taxa Selic (% a.m) 2008 a 2010
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Fonte: IPEADATA Elaboragao Propria
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Pode-se notar no grafico 6, que em Novembro de 2008 a Selic estava no
patamar de 12%. Ao longo de 2009 ha uma queda gradativa até atingir 8,5% no

segundo semestre de 2009.

Entretanto n&o foi a politica de queda na taxa basica de juros (Selic) que
favoreceu o bom desempenho da economia no enfrentamento da crise. Ainda que
durante o ano de 2009 a Selic se manteve entre 8 e 9%, no ano seguinte o COPOM

volta a elevar a taxa. Em 2010 atinge o patamar de 10,75%.

O Banco central também agiu neste periodo reduzindo o compulsério sobre o
depdsito a vista. O governo autorizou o Banco Central a adquirir carteiras de credito

das principais instituicoes financeiras.

Deducbes de depdsitos compulsérios foram direcionadas também para a
aquisicao de ddlares, de forma a compensar os efeitos das vendas de reservas
sobre a liquidez doméstica (Circulares 3.412, de 13 de outubro de 2008, e 3.427, de
19 de dezembro de 2008).

Entretanto a reducao de compulsério para os bancos privados em momentos
de crise ndo sao tao favoraveis a ponto de promover liquidez e aumento do crédito
na economia. Neste periodo a maioria desses bancos buscava deter o

financiamento e crédito.
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3.2.2 A POLITICA FISCAL BRASILEIRA

A ecloséao da crise financeira no ultimo trimestre de 2008 interrompeu o
crescimento de diversos setores da economia brasileira. A mudancga subita no
estado de expectativas fez com que os empresarios adiassem seus investimentos e
reduzissem a producado, e os banqueiros aumentassem a preferéncia pela liquidez,

retraindo a oferta de crédito. Com isso a retracdo no consumo foi ainda maior.

A crise intensificou a retracdo da industria brasileira. No més de dezembro de
2008, foi registrada desaceleracdo de 12,4% frente ao més anterior, influenciado
principalmente pelo setor automobilistico, de acordo com dados do IBGE - Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica.

O Produto Interno Bruto, no acumulado do ano de 2008 cresceu 5,1% e
chegou a R$ 2,9 trilhdes, segundo dados do IBGE, entretanto no quarto trimestre o
crescimento ndo chegou a 1%. A maior influéncia para a queda registrada neste
periodo veio da industria, que "encolheu" 7,4%, no maior recuo desde o periodo de
outubro a dezembro de 1996, quando a queda foi de 7,9%. Na agropecuaria, a
queda foi de 0,5%, enquanto o setor de servigos recuou 0,4%. O grafico 7 indica as
variagdes do PIB entre 2008 e 2010.

Grafico 7 —Variagao Percentual Trimestral do PIB (2008 a 2010)
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Fonte: IPEADATA, Elaboragao Prépria
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O consumo das familias teve uma queda brutal no ultimo trimestre de 2008,

entretanto pode-se notar que a partir de 2009, devido aos estimulos do governo

comeca a se elevar novamente.

Grafico 8 -Consumo final( Contribuicdo no crescimento do PIB)

% Trimestral - 2008 a 2010
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Fonte: IPEADATA, Elaboragao Propria

Na comparagéo trimestral, os

investimentos das empresas

também

registraram recuos. A formacao bruta de capital fixo teve queda expressiva como

pode ser observado no grafico 9.

Grafico 9 — Capital de Formagao Bruta( Contribui¢cao no crescimento do PIB)

% Trimestral - 2008 a 2010

8,00

6,00

4,00 -

2,00 -

0,00 -

2008 2008 2008 2008 2
200 T T3 W@

-4,00

9 2009 2010 2010 2010 2010
T4 T1 T2 T3 T4

-6,00

Fonte: IPEADATA, Elaboragao Prépria
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As exportacbes e importagdes de bens e servicos também cairam
expressivamente como pode ser notado nos graficos 10 e 11 a seguir.

Grafico 10 - Exportagées de Bens e Servigos (Contribuicdao no crescimento do PIB)
% Trimestral - 2008 a 2010
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Fonte: IPEADATA, Elaboragao Prépria

Grafico 11 - Importacoes de Bens e Servigos (Contribuigao no crescimento do PIB)
% Trimestral - 2008 a 2010
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Fonte: IPEADATA, Elaboragao Propria

Todos os setores tiveram uma desaceleragcao no 4° trimestre de 2008. O
unico que nao desacelerou foi a administragao publica. Os gastos do governo foram

positivos neste periodo como pode ser observado no grafico 12.
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Grafico 12 - Divida Total Setor Publico- liquida - R$ (milhdes)
% Trimestral - 2008 a 2010
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Fonte: IPEADATA, Elaboragao Prépria

Através dos dados registrados sobre a queda no PIB e a contribuicdo de cada
variavel que o compde: consumo das familias, investimentos, gastos do governo e
balanga comercial, pode-se notar que o gasto do governo e o consumo das familias
foram de suma importancia no periodo imediato pos crise. Esses indices sé foram

possiveis devido a politica fiscal e de crédito aplicada.

A politica de redugdo fiscal proporcionou uma queda do total da carga
tributaria do pais. Visando estimular setores especificos como automoéveis, moveis e

eletrodomésticos.

Com o objetivo de aumentar a demanda interna os investimentos, evitando
maiores retragdes na producdo industrial, foi promovida reducdo do I[Pl sobre
veiculos, eletrodomésticos da linha branca, materiais de construgdao e bens de
capital. Paralelamente, reduziu-se a aliquota do IOF sobre crédito direto a pessoa
fisica, no escopo de estimular a sua concessdo. Demais disso, alterou-se a tabela
do IRPF, criando-se novas aliquotas, o que pragmaticamente implicou diminui¢des
no valor final pago a titulo do imposto, aumentando de forma indireta o poder de

consumo das familias.

A figura 1 ilustrada a seguir resume o impacto da crise nos principais setores
da economia; (construgéo civil, automoveis, agricultura, méveis e eletrodomésticos)
e as principais medidas anticiclicas adotadas pelo governo através de politicas

fiscais nestes setores.
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Figura 1 - Medidas do governo brasileiro para conter a crise de 2008

CRISE ACAO DO GOVERNO RESULTADO

/ - )
Disponibilizagdo, de crédito Aumento da Produgao
_ industrial de insumos da
Construcao Queda da produgdo de Bs 2 bilhdes para construcdo civil em 2009,
civil industrial de insumos e.stlmular ° consu-mo ?m apesar de ainda
da construgdo civil de diversos ée.tores, mclumd~o o apresentar niveis
out/2008 a fev/2009 de materiais de construgao menores que no mesmo
Qerl’odo de 2008 j

/Aumento nas vendas de\

Aumento da oferta de crédito carros nacionais de
Automoveis Queda das- ven.das de para o setor automotivo: janeiro a outubro de
carros nacionais, isengdo do IPI de automéveis e 2009 e das vendas de
motos e autopegas de do IOF para financiamentos de veiculos, motos e
agosto a dezembro de motocicletas e ciclomotores autopecas a partir de
dezembro de 2008 /

. | Quedanaprodugdo de Antecipagdo de crédito A recuperagdo no setor foi
Agricultura maquinas agricolas de de RS 5 bilhdes para - timida, devido a diminuigdo
out/2008 a fev/2009 financiamento da safra da procura mundial por
agricola. produtos agricolas, e a

conseqliente queda no

Aumento das vendas a

Moaveis e Vendas no varejo de Estimulagdo no partir de novembro de
Eletrodomésticos setembro a dezembro de consumo de moveis e 2008. O ultimo trimestre
2008 inferiores ao eletrodomésticos, de 2009 registrou as
mesmo periodo de 2009 redugdo do IPI na linha maiores vendas no varejo
branca em abril de 2009 /

Fonte: IBGE e Banco Central. Quadro: Elaboragéo prépria.
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O IPI é um tributo indireto, onerando diretamente os produtos adquiridos pelos
consumidores . Este € um elemento importante na consecu¢ao da politica, pois a
empresa fabricante apenas recolhe este tributo ao Tesouro Nacional, enquanto o

contribuinte de fato é o préprio consumidor. No caso das medidas anticiclicas, a
reducao das aliquotas proporcionou uma rapida resposta no varejo.

As medidas de redugao do IPI para setores importantes da industria de
transformacdo pautaram as medidas de exoneracdo fiscal implementadas pelo
governo no periodo em que a crise se manifestou na economia brasileira. O
comportamento dos indices relacionados ao comércio varejista e da produgéo
apontam claramente para a eficiéncia das medidas neste sentido.

Em outubro de 2009 a unica categoria de produgédo industrial que apresenta
expansao se comparada a outubro de 2008, quando a retracdo em funcéo da crise
se manifesta, € a producdo de bens de consumo duravel (2,3%) puxado
principalmente pela produgéo de linha branca e automéveis. Movimento explicado

essencialmente pela reducéo das aliquotas.

No caso das medidas anticiclicas, a redugao das aliquotas proporcionou uma
rapida resposta no varejo fomentando o consumo e estimulando a economia como

um todo.

A peculiaridade da economia brasileira na condugcdo da politica econdmica
durante a crise de 2008 proporcionou também outra vertente a ser discutida: a
autonomia aos Bancos Publicos Nacionais, dada através do Banco Central. Com
isso foi possivel dar suporte para boa parte da fatia de mercado durante a crise,

visto que a maioria dos bancos privados procurava reter crédito neste periodo.
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3.2.3 A IMPORTANCIA DOS BANCOS PUBLICOS BRASILEIROS

Para aumentar a disponibilizagdo de financiamento e crédito, o governo
brasileiro usou os trés bancos publicos; Caixa Econémica Federal (CEF), Banco do
Brasil (BB) e Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES). Os bancos publicos de
grande porte respondiam por 34% do mercado de crédito em junho de 2009, ante
28% em agosto de 2008.

Um estudo realizado pelo IPEA em 2011 no “Comunicado do Ipea n° 105 -
Banco do Brasil, BNDES e Caixa Econbmica Federal: a atuagcdo dos bancos
publicos federais no periodo 2003-2010” destaca a Atuacgao setorial e anticiclica dos

bancos publicos federais

O grafico a seguir, elaborado pelo IPEA, demonstra a concesséo de crédito
ao setor industrial entre os anos de 2003 e 2010. Pode-se notar que a expansao do
crédito a industria ocorreu de forma mais intensa a partir de 2005 e permaneceu

atrelado ao ciclo econdmico.

O estudo chama a atencao para o fato de que néo foram apenas os bancos
privados os principais indutores desse ciclo de crédito a industria, os bancos

publicos também responderam de forma consistente.

Até o ano de 2004, os bancos privados que figuravam os maiores agentes
financeiros  repassadores de recursos do BNDES para o setor industrial
concentravam a maior parte das operagdes. Além dos recursos proprios de
tesouraria, os bancos privados contavam ainda com uma grande fatia dos recursos
repassados pelo BNDES constituindo um funding destinado a operacbes de
financiamento de longo prazo, fundamentais para qualquer movimento de retomada

da atividade econbmica.

Com a decisao do governo em utilizar os trés bancos publicos como medida

anticiclica durante a crise de 2008, pode-se notar, no grafico 13, a expansao dos
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créditos concedidos pelos bancos publicos para o setor industrial depois do

segundo semestre de 2008, enquanto os créditos oferecidos pelos bancos privados
se retrairam.

Grafico 13. Crédito a Industria: taxa de crescimento real (%), 2003 - 2010
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Fonte: Banco Central, elaboragdo Ipea.

O BNDES persiste como o principal banco de fomento brasileiro e esta entre
0s maiores do mundo entre os seus congéneres. O BNDES agiu na capitalizagdo e
fundos de aval garantindo empréstimo a pequenas e médias empresas a uma taxa
de juros de 6%, nivel mais baixo na histéria brasileira. Com isso evitou uma queda

acentuada da atividade econdmica.

O BB constitui o principal provedor de crédito do setor agricola, contudo usa
mecanismo de repasse de recursos do BNDES. As linhas de financiamento
destinadas ao investimento no setor rural sdo voltadas a modernizacdo de frotas
(tratores, colheitadeiras etc.), ao aumento da produtividade e da competitividade do

complexo agroindustrial (incorporagao de progresso técnico).

O Banco do Brasil elevou o crédito oferecido a consumidores e empresas, em
especial para operagdes relacionadas a comércio exterior e crédito rural,
minimizando os efeitos do corte de crédito realizado pelos bancos privados,
sobretudo entre o ultimo trimestre de 2008 e o primeiro de 2009. Além disso,

intensificou a compra de carteiras de crédito de pequenas instituicdbes bancarias,
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avangou no processo de aquisicdo de trés bancos estaduais e adquiriu grande
participacdo no banco Votorantim.

A CEF sustentou o crédito habitacional. O programa “Minha Casa, Minha
Vida”, anunciado em margo de 2009 com o obijetivo de reduzir o déficit habitacional
do pais, por meio da construcdo de um milh&o de residéncias para familias de baixa
renda, permitiu a sustentagdo do financiamento imobiliario, apesar da crise

financeira.

No grafico 14 pode-se notar o desempenho do crédito disponibilizado pela
Caixa Econdmica Federal no periodo pds crise. Percebe-se a elevagao substancial
dos saldos das operacgdes de crédito durante o ano de 20009.

Griafico 14. CEF: saldos das operacdes de crédito para o setor habitacional: 2008 -
2010, taxa de crescimento real trimestral
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Fonte: BCB/IFT. elaboracéo Ipea

Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal foram autorizados pelo governo a
adquirir participagao em instituicao financeira publica e privada, incluindo empresas
de seguro, instituicao assistencial social e sociedade de capitalizagdo, adquirindo

lote de carteira de credito, somente ativos de boa qualidade.
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CONCLUSAO

A crise financeira de 2008 foi sentida de forma moderada no Brasil devido a
varias ag¢des do governo. Um dos principais fatores observados neste trabalho foi o
mix de politicas monetarias e fiscais utilizado pelo governo para conter os efeitos da

crise.

Mesmo com os reveses econdmicos, o Brasil conseguiu enfrentar e emergir
da crise de maneira satisfatéria. Através de mecanismo de politicas monetarias e
fiscais, visando, por exemplo, conter os estimulos a liquidez, reanimar a demanda
agregada através de estimulos ao consumo e impulsionar a produg¢ao industrial

através de estimulos fiscais.

Ainda que a politica monetaria, no inicio da crise, tenha sido pré ciclica,
notou-se que a politica fiscal, com a sustentacdo e a ampliagado do investimento e do
gasto publico, acrescida da politica crediticia, ampliando o crédito e o financiamento
via bancos publicos emergiram como os fatores internos que determinaram a
recuperacao da economia brasileira. Foi possivel proporcionar um aumento no
financiamento para investimento em varios setores da economia e aumentar o

crédito para pessoas fisicas e privadas.

A atuacado dos bancos publicos federais surge como solugéo para problemas
de natureza estrutural da economia brasileira. A crise financeira mostrou que eles
podem contribuir para suavizar movimentos recessivos do ciclo econdmico,

ajudando a controlar o panico que atingiu os bancos privados.

Conforme dados apresentados neste trabalho foi possivel concluir que, em
boa medida, houve um éxito das politicas econdbmicas adotadas evitando que o

Brasil entrasse numa recessao mais severa.
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