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RESUMO

A estrutura da teoria keynesiana se baseia no éstienulo monetario e fiscal
com a finalidade de evitar depressfes causadas @gedas econdmicas através de agdes
do governo com politicas fiscais e monetarias copnopésito de expandir a demanda
agregada, aumentando os investimentos. A crisebetoa iniciada nos Estados
Unidos através das hipotecaghprimeatingiu com grande velocidade grande parte dos
paises economicamente interligados. Primeiramerde paises desenvolvidos e
posteriormente, porém em pequena escala, os paisagentes. O Brasil se destaca
neste cenario por ter grande musculatura para rdéafrea crise, seja ela através
variacbes cambiais, reducdo do PIB, consumo e tinvesto. Este trabalho procurou
avaliar as politicas anticiclicas (ditas keynesamaa efetividade destas frente a crise.
Para tanto, sdo confrontados resultados do crestorbeasileiro pds crise de 2008 com
as politicas cambial, fiscal e monetaria de tegnksiano. Os resultados apontam que,
apesar das politicas contraciclicas gerarem remgdtpositivos ndo foram suficientes

para retomar o ritmo de crescimento similar aoqaerianterior a crise.
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ABSTRACT

The structure of Keynesian theory is based onstheng monetary and fiscal
stimulus in order to avoid depressions caused eéyetonomic crisis through actions of
government fiscal and monetary policies in order etxpand aggregate demand,
increasing investment. The economic crisis in thatedl States through subprime
mortgages hit with great speed largely of econoltyicaterconnected countries. First
developed countries and later, though on a smallesemerging countries. First,
developed countries and emerging countries latexziBstands out in this scenario by
having big muscles to face the crisis, whetherughoexchange rate, reduction in GDP,
consumption and investment. This study sought &duase the countercyclical policies
(so-called Keynesian) and the effectiveness ofettfase the crisis. For this purpose,
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results of Brazilian growth post 2008 crisis wilie texchange rate, fiscal and monetary
policies of Keynesian content are confronted. Tlesults show that, despite
countercyclical policies generate positive resulese not enough to regain the rhythm

similar to pre-crisis growth.
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1. INTRODUCAO

Desde o inicio dos anos 90, o Brasil conseguiangar um amadurecimento
institucional e econémico de grande significan€iam a estabilizacdo da democracia e
da moeda, o pais conseguiu reduzir a inflacdo ¢ge&7%8no inicio do plano Real para
5,84% em 2012, segundo dados do IBGE.

As mudancas iniciadas no governo Fernando Henrigareloso e ampliadas
pelo governo Lula, demonstram que tal maturidadm@&@mica tornou o pais melhor
preparado para um crescimento sustentavel. Poo tado, ndo se mostrou capaz de
isola-lo da crise financeira internacional iniciadafinal de 2007 nos Estados Unidos,
refutando a hipdétese de um descolamento dos peamsesgentes frente as economias
desenvolvidas, as quais foram envolvidas diretagneatcrise.

Soma-se a isto a atual conjuntura econdmica bnasifjue mostra um nivel de
crescimento pifio que pouco se assimila ao certf&riorescimento econdémico anterior,
demonstrando que ndo ha um padrdo claro de cragcime Brasil. Dados do IBGE
apontam que no 2° trimestre de 2012, houve um aonmenconsumo das familias de
0,6% em relacdo ao 1° trimestre, com aumento dé Buando comparado com o0 ano
anterior no mesmo periodo. Por outro lado, a moniag@o do PIB apresentou fraco
desempenho, aumento leve que se justificou somgeele aumento da producao
agropecuéria (4,9%) e da area de servicos de @ando analisamos a situagéo da
induUstria, vemos que nos dois primeiros trimedti@sve uma reducdo do desempenho
industrial no pais de 1,2%. Apesar do desempenhoagiesto ter apresentado
crescimento de 1,5% referente ao més de julhoadrdduma expectativa de que tal

crescimento (em conjunto com os demais componentés)garantiria um PIB maior
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do que 2%, segundo expectativa do Ministério daehk@a, e um valor menor ainda se
considerarmos a expectativa registrada pelo mer€g8d%, segundo relatério Focus
de 26 de outubro de 2012).

Com a eclosao da crise de 2008, iniciada nos Edisseminada no restante do
mundo(principalmente nos paises da Europa), fez quoenmuitos paises que possuem
sua producéo voltada para o mercado externo vettassia atencdo para o ambiente
interno, frente a eminente ameaca de reducdo damtiEmmundial. O Brasil, por sua
vez, tomou medidas a fim de estimular sua demamiganga, para assim preservar a
industria, os empregos e tentar evitar um agraveomda crise no pais. Entre as
principais medidas estdo a queda do IP| sobre aveie eletrodomésticos, chamada
linha branca, reducéo do IOF em operacdes de araslipessoas fisicas, a liberacdo dos
depositos compulsorios e a reducdo dos juros deobapublicos comerciais e de
desenvolvimento.

Dada a apresentacdo do cenario de prospeccdo sienmato do produto
brasileiro, este trabalho se debrucard na segujuéstdo: Qual a efetividade das
politicas macroeconémicas, sob a légica keynedignastimulo a demanda no Brasil,
sejam elas fiscais, monetarias ou cambiais, adetpdb governo brasileiro na pos-
crise?

Para isso, pretende-se fazer uma digressao daas id&ynesianas e sua
efetividade frente as politicas de crescimentoadals para o0 aumento na demanda
interna, ocorridas no Brasil apos a implantacapldno real, com foco na pos-crise de
2008 sendo que as conclusdes questionardo o cdtateresiano das politicas
anticiclicas adotadas pelo governo brasileiro.

Desta forma, o artigo esta estruturado em cincdesencluindo a presente
introducdo. Na secao 2, apresentam-se as pol@amasmicas em Keynes.

Na secdo 3, a partir do referencial teodrico prefmediesta, debatem-se (i) as
politicas macroecondmicas implementadas pelo Bpaséd amenizar os efeitos da crise
financeira internacional iniciada em 2008, e (i) breve comparativo com as medidas
adotadas por outros paises. Na secdo 4 sdoapreserdados sobre a economia
brasileira pos-crise e expostos a luz do pensamatoesiano. Por fim, a se¢do 5

sumariza as conclusdes obtidas ao longo do artigo.



2. ASPECTOS DA TEORIA DE KEYNES

Para melhor compreensdo do problema central desbalto, € de extrema
importancia inserir neste presente os conceitoslia mais importante de Keynes:
Teoria Geral Do Emprego, do juro e da Moe(kravant@eoria Gera). A teoria de
Keynes é formulada diante de um ambiente de rezgsséunda na década de trinta,
acompanhada de desemprego involuntario demonstrgneloo auto-ajustel dissez-
Faire) era incapaz de estabilizar a economia capitgli&EélrE, 2010).

Compreendida a base da teoria keynesiana, o mquzle ser resumido
conforme define Klagsbrunn (1996), como a riqguezahpresario, transformados em
termos monetarios, que lhe permitira optar entuestir ou manté-la para utilizacéo
posterior. Podendo ele aplicar seu dinheiro contem¢ao de obter juros, ou investir na
producdo. Neste ultimo caso, ele somente o eséolbera Eficiéncia Marginal do
Capital for igual ou maior que a taxa de juros dergado. O modelo é fundamentado
no principio da demanda efetiva, registrado notckpi3 da obra. Tal principio se
baseia na forma como os agentes econdmicos, mopilas expectativas futuras de
lucro, irdo empregar os fatores. Ou seja, depemddadivel de receita que 0s mesmos
esperam receber correspondente a producéao.

Tal conceito €, segundo o préprio Keynes, a ess@acTeoria Geral, resumida
pelo economista no final do capitulo na seguinteiesacdoi) O volume de emprego
depende do nivel de receita que os empresariosaespeceber com a producdo
(anteriormente citado)ii) A renda dos empregados que sera gasta em consumo,
dependera das “caracteristicas psicologicas” dam reecial (dita com@ropensédo a
consumij. A propensdo, por sua vez dependera do montamteedda agregada
(resultado do consumo final da sociedade), oriuddovolume de empregaii) A
demanda efetiva é resultado do montante que seaepe seja gasto pela sociedade em
consumo e 0 montante que seja aplicado em novestimentosy) o investimento, por
sua vez, se da pela diferenca entre a propensaasaroir e a oferta agregadg; O
equilibrio no nivel de emprego dependera da furgioferta agregada, da propenséo a
consumir e do montante do investimeni)O salario real € determinado pela
produtividade marginal da mao-de-obra nas indstda bens de consumo dos
assalariados. Entretanto, o equilibrio no nivetiigprego esta sujeito ao limite do valor
qgue reduz o salario real até chegar a igualdadeacdasutilidade marginal da méo-de-
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obra.vii) A Ultima argumentacéo, e talvez a mais importaafiena que, quando ha um
aumento no emprego ou da renda, 0 consumo tambér@anéa, porém ndo na mesma
proporcdo dos dois primeiros itens. Keynes dectara esta € uma lei de carater
psicolégico. Por conseguinte conclui que, quantenfar o nivel de emprego, maior
sera a diferenca entre o preco da oferta agregagaodlucdo correspondente a soma
que 0S empresarios esperam recuperar com o corgastm Assim, se a propensao a
consumir ndo variar, 0 emprego ndo aumentara, @3<®tisso aconteca a0 mesmo
tempo em que o investimento aumente, reduzindaio l@ntre a oferta agregada e o
consumo.

O pensamento keynesiano mostra que, por cardic@siproprias, 0os sistemas
econdbmicos e movimenta em forma ciclica, em fasesralentes e descendentes e
destas variacOes acarretara no fenbmeno da cusepodera causar flutuacbes no
investimento, oriundo pela baixa na propensao auwmir, resultante de uma flutuacao
do emprego.

O investimento por sua vez, conforme trabalhaddlearia Geral aponta o
dentre os fatores analisados por Keynesjneestimento € o ponto de maior
importancia. Na andlise neoclassica a produtividadeginal do capital € um valor
dado, ao contrario, aficiéncia marginal do capitaéxposto pelo economista é dada
como expectativa de rendimentos, ou seja, serare@tfa apds a decisdo de investir.
Os riscos e incertezas se incorporam as expedativas decisfes. Assim, sdo as
expectativas de rendimentos que regem as decig@svestimento, mesmo que 0s
rendimentos esperados sofram influéncia dos remdoseefetivos. Neste sentido,
quando ha um cenério de maiores incertezas, maiengem a ser a taxa de juros
exigidas pelos investidores, dada a uma menor el@damcetorno.

Keynes (1992) aponta no capitulo final de seu ldogs principais defeitos da
sociedade econdmica capitalista. O primeiro é apacidade de gerar o pleno emprego
(chronic unemploymente o segundo é a desigualdade na distribuic&adeza e das
rendas. Minsky (1986) adiciona um terceiro itene@ria, descrevendo a instabilidade
como uma caracteristica comum do capitalismo madd?ara estas instabilidades, ou
crises, a teoria keynesiana diz que o Estado dgivecaiando politicas anticiclicas, a
fim de influenciar a propensédo a consumir e ine@anto investimento. A idéia nao é
que o governo deve assumir a producédo de benwieasrmas sim determinar a taxa

de remuneracdo dos empregadores, gerando umaidadé para o investimento.



3. AS POLITICAS MACROECONOMICAS BRASILEIRAS E MUNDIAIS
POS-CRISE DE 2008

Para uma melhor compreensdo da crise no Brasikocéseario analisar as
politicas liberais dos Estados Unidos iniciadasdéaada de 1980. Um cenério de
desregulamentacdo e liberalizacdo financeira queentivou muitas instituicdes
financeiras a escolhessem onde e como operar. $omagktes fatores, Bederal
Reserveamericano manteve durante os anos de 1990, tguaodebaixas, levando estas
instituicbes a buscar novas formas de maximizas Bewos. Nesta busca, inovagoes na
diversificacao de titulos fizeram com que surgisssrhipotecas subprime.

O cenario parecia estavel, até que no final dé& 206 Estados Unidos comecou
a apresentar sinais de uma economia pouco vigagosigumas destas hipotecas
passaram a ndo ser honradas e a crise comecoesaabar no pais, dividida em trés
grandes fases: A primeira com o risco de calotesergéizados destas hipotecas, a
segunda pelo risco de liquidez, uma vez que o rderadesconfiado, inicializou uma
tentativa de revender os ativos pelos valores dgca@ea terceira caracterizada por uma
crise patrimonial: As instituicbes ficaram com sepsssivos com valores
expressivamente maiores que seus ativos (CARVALZ08a).

Todo esse movimento gerou uma retracdo generalizdas instituicoes
americanas e, devido a globalizacéo financeiraroogsso se espalhou por todos os
paises pelos quais houvesse ligacdo econdmica sdastados Unidos e € conhecido
como momento Minsky No final de 2008 dNational Bureau of Economic Research
(NBER) apresentou dados da economia americanapprdayam evidéncias de que o
pais estava em recessao desde dezembro do arioranter

Como medida para conter a crise e equilibrar dyg&o e o nivel de emprego, o0
governo americano adotou em outubro de 2008 coriticaamonetaria um pacote de
U$ 700 bilhdes destinados a salvar instituicdeanieiras. Em janeiro de 2009 um
novo pacote no valor de U$ 819 bilh&es foi aprovaelo congresso.

Segundo a Nber, os resultados comecaram a aparecezrao de 2009. O PIB real

apresentou crescimento, porém o nivel de empregincara caindo.

"Denominacédo criada por Paul McCulley, diretor-geretia Pacific Investment Management
Company(Pimco) quando da crise russa de 1998. E conhemda aquele ponto onde a falta de
expectativa no mercado leva a grande parte dostideees lancarem seus titulos a fim de garantr su
liquidez no mercado e, por conseguinte acarretanda queda generalizada nos precos dos ativos.
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No entanto, € no ambiente europeu que a situac@orsri grave. PUGA (2010)
descreve a dificuldade dos paises em superarensea or algumas caracteristicas
proprias do continente, como heterogeneidade esifradiversidade de linguas e
dificultada desde integracdo econdmica e politi€asautor divide o bloco em dois
grupos: O primeiro integrado pela Alemanha que tibsos anos focou no mercado
externo com controle do cambio em relagcdo ao clentfiscal, dialogando com
sindicatos para uma manutencdo moderada dos salBésta forma, diante da crise
conseguiu dar competitividade na economia reduzimdmsto unitario do trabalho,
destacando-se das demais. O segundo bloco cosstipglos PIIGS (Portugal, Itélia,
Irlanda, Grécia e Espanha). A diferenca entre gaipo e 0 primeiro € que estes
possuem uma combinacao entre problemas nos sadmmth corrente e desequilibrios
nas contas publicas. Isso se explica pelo modetwadeimento voltado para o aumento
do consumo interno, pelo endividamento através speaalacdo dos precos. Desta
forma, uma politica de carater keynesiano se tamagvel de ser aplicado a estes

paises. O autor reforca:

Dessa forma, a Unica saida que esses paises #@m atral crise consiste em
um aumento forte e sustentavel das exporta¢desalp mp entanto, fica no
aguardo da recuperacdo da economia mundial, umguez(i) a adesédo ao
Euro eliminou a possibilidade de se usar a desralgho do cambio como
instrumento de politica econémica; e (ii) os siaths desses paises ndo tém
a mesma “visdo estratégica’ dos sindicatos aleredaparentemente nao
estdo dispostos a trocar reducéo de salario reggrantia de manutencao de
emprego no presente e no futuro. Sendo assim,issspdesse grupo nado tém
como promover um ajuste rapido de sua competitilddaexterna, o que
deverd manté-los por um periodo longo de tempo nsih#zacdo de
estagnacdo econdmica. (OREIRO, 2010)

No que tange os paises emergentes, o0 efeito-contigicrise americana foi
absorvido por diversas fontes de transmissdo. PedsRaates (2010) a relacdo de
interdependéncia entre as economias, uma vez qu@mercio internacional € mais
integrado, a queda nos precos das commoditiesiedaa demanda mundial prejudica
0 saldo de transacdes correntes destes paises. famtio é o auxilio que as empresas
instaladas com sede nos paises desenvolvidos emuaores remessas de lucros as
suas matrizes, a fim de sustentar a operacgao.

A teoria de Keynes, conforme Carvalho (2008b) dmscio comportamento do
empresario, perante um futuro incerto refletirh @nas agbes: Aqueles dotados do
animal spirits arriscardo seus investimentos em novos projetesmais receosos

preferirdo aplicar seus ativos de forma mais seguratas vezes em ativos liquidos.
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Sob este perspectiva, o Brasil possuia uma taraedifial frente a tendéncia mundial.
O grafico 1 mostra que o pais ficou a parte do mewto de queda na taxa de juros
internacional iniciado no ano de 2008. Tal atrdde gerou um forte influxo de
recursos no Pais, grande parte deste especulagivoudo prazo, o que acabou
fomentando um déficit no balanco de pagamentos ramsdcdes correntes que foi

financiado, na sua maioria, por capitais espeaastiie curto prazo.

Grafico 1 - Comparativo da Variagdo da taxa de juros - Jan 2007 / Dez 2008
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Fonte: Elaboragéo propria baseada nos Bancos Getirarespectivos paises e www.global-
rates.com (2013).

Se por um lado, nos paises emergentes, o cenada ara otimista, o Brasil se
destacava por possuir uma situagdo positiva enga@lao mundo e vivia seu melhor
ciclo de crescimento dos ultimos 30 anos (TORRP®EA, 2009). No ano de 2007 o
PIB do pais cresceu 6,1% frente ao ano anterionaSse a isto uma politica econémica
adotada em 1994 agindo com movimentos na taxa de juros a fim oletrolar a
demanda agregada e estabilizar a taxa de inflagém eonjunto atraindo fluxos de
capitais internacionais, garantindo um equilibadbalanca de pagamentos.

Muitos analistas afirmaram, até meados de 2008,ha&er uma relacdo das
economias emergentes ao processo de crise amerianantanto, esta hipétese do
descolamentodecoupling foi rejeitada, uma vez que em 20080 Brasil comego
apresentar sinais de contagio da crise atravésigidago preco das commodities e da
demanda mundial, aumento das remessas de lucessgrepresas e bancos, com matriz
nos paises avancados, e uma reducdo na entradgaedtimento no pais (PRATES,
2010).

"Regime de metas de Inflagéo.
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O governo brasileiro somente adofmliticas publicas anticiclicasno final de
2008, quando, através do Banco Central, aumentmuidez dos bancos reduzindo o
deposito compulsério bancario de 45% para 42% €osr$os a vista. Isto significaria
um valor de aproximadamente R$ 160,0 bilhdes dégies compulsérios dos quais 0s
bancos eram obrigados a deixar como reserva jumtbaaco central. Juntamente,
iniciou nos primeiros meses de 2009 uma série digcies na taxa de juros basica que
passou de 13,75% a 8,75% em julho deste ano. @®dbanblicos foram autorizados
pelo governo a adquirir participacées em bancomeeor porte e comprar carteiras de
crédito de bancos que estavam em dificuldades. &sta foi de grande eficacia uma
vez que evitou a corrida aos bancos por medo dadvmbsnsolvéncia. (Almeida, 2010).

A oferta de crédito também teve promocdo por peddegoverno com um
crescimento total do volume no segmento de crédito recursos livres, (considerando
pessoas fisicas e juridicas) que em 2008, tevevamacdo de 31,8% frente ao ano
anterior e um aumento de 74,8% se comparado a 2866,volume correspondendo a
29,3% do PIB daquele aho

As politicas anticiclicasforam continuadas no governo Dilma, que procurou
estimular o crescimento através dos gastos publers como efetuar uma manutencéo
nas politicas existentes, como programa de investios da Petrobras, o Programa de
Aceleracao do Crescimento — PAC -, projeto de heéd (Minha Casa, Minha vida), o
PSI (Programa de Sustentacdo do Investimento), di@snprojetos de ampliacdo da
renda, como a Bolsa Familia.

Como ampliacdo das medidas, forgcou os bancos isstataimentarem a oferta
de crédito, reduzindo a taxa de juros para a comerhens de consumo e instruiu o
BNDES a fomentar o investimento através de emjpnéstipara aquisicdo de bens de
capital. Os resultados destas ac¢des serdo expestoslhor analisados na préxima

secao.

4. A ECONOMIA BRASILEIRA A LUZ DO PENSAMENTO KEYNESIAN O

A proposta central da politica econdmica keynesisa garantir a demanda

efetiva, garantindo a expectativa do empresaricaptemdo assim o nivel de emprego

* Fonte:Relatério de Economia Bancaria e Crédito 260Banco Central
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na economia. Sob este conceito faremos nesta set@analise descritiva das politicas
macroecondémicas adotadas no Brasil apds a crise0@8. Para desenvolver este
trabalho, foram utilizadas informacfes das polticambiais, monetarias e fiscais
implementadas, sendo confrontadas com a teoriackeyma apresentadas nas secoes
anteriores, procurando verificar a efetividadesates

No que tange @olitica cambial, a idéia de Keynes era a de garantir a
estabilidade cambial. Embora em seus primeiro®seapresentassem uma pretenséo a
uma rigidez no cambio e um controle de capitaisieéavoravel ao livre comercio com
mobilidade plena de capitais, acabou por defendstepormente uma taxa de cambio
passivel de ser administrada, com um controle plitgats (FERRARI FILHO, 2008).

Com a implantacdo do plano real em 1994, o Brakitcau um regime de
cambio com um piso e um teto estabelecido pelo @&®ntral, denominado como
banda cambial, com uma politica de valorizacdo e#o. ITal politica acabou por se
tornar insustentavel apés duas crises mundiais ifd££997 e Russia, 1998), uma vez
que a manutencédo do cambio desvalorizado impact@eaimento da divida publica e
por consequente, no crescimento da economia. E® d®& o agravamento da crise
Russa, a enorme fuga de capitais fez com que ampwadterasse o regime de cambio
gue em 1° de Janeiro de 1999 passou a ser flutQaA&CONCELLOS, 2007)

A partir deste ano o Brasil comeca a receber uamdg volume de ativos
financeiros e para controlar a volatilidade camhlbiajoverno adota, a partir do segundo
semestre de 2002 um sistema de flutuagao “suja&idagempre que o taxa de cambio
mostrasse sinais de instabilidade.

O grafico 2 ilustra a evolucéo da taxa de camf@bva bem como a variacdo do
Real frente ao Dolar pos crise. Fica claro o grandgimento de depreciacao iniciado
no segundo semestre de 2008, causado principalpelgentensificacdo da saida de
capitais das bolsas de valores e pela queda dosspdas commodities. O Brasil, por
sua vez, utilizou-se de suas reservas para coatedepreciacdo, reservas estas,
acumuladas durante lboom de crescimento ocorrido entre 2003 e 2007(PRATES,
2012).
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Grafico 2 - Taxa de cdmbio - efetiva real - indice (média 2005 = 100)
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados daDRE2013)

Em contrapartida, durante o ano de 2009, as coéese@$ dos pacotes dos
paises desenvolvidos, em grande parte dos Estatdded,)converteu no Brasil em um
influxo de capitais. O pacote americinieu subsidio a saida de capitais dos EUA para
a compra de ativos no exterior e assim tentar eran sistema financeiro atravées de
um movimento denominadearry trade O excesso de liquidez no mercado mundial
atingiu os mercados emergente e principalmenteasiByjue possuia taxas de juros na
casa de dois digitos. Para conter a apreciacandarido capital especulativo, 0 governo
imp6s barreiras a entrada de investimentos com wmposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) sobre investimentos em rendadiaades.

No contexto tedrico de Keynes, a sobrevalorizagiredl é incompativel com o
desenvolvimento brasileiro uma vez que o investtménreduzido quando ha auséncia
de certeza e substituidos a preferéncia pela kgquid

Como comentado na sec¢ao 2, a teoria keynesianzadglna Teoria Geral, faz
uma relagdo entre expectativa (eficiéncia margiealyua dependéncia da taxa de
retorno na producdo de um bem. Dentro da avalidQ&mente terd incentivo a investir
dependendo da curva de demanda por investimeneneparte, da taxa de juros
(KEYNES, 1992, pag. 150). Assim, num momento deefiteza, o investimento ira

recrudescer, afetando a eficiéncia marginal daakpi

8 Pacote denominad@uantitativeEasindQE) realizou a liberacdo de capitais através da camer
titulos lastreados em hipotecas. Em 2008 iniciQEd com U$ 700 bilhdes, em 20093E2 com
U$1,750 trilhdes de dolares e atingiu um pico de2Ui$trilhdes em 2010 com@E3.
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Diante de crises, Nassif (2009) explica a idéiatet@ria keynesiana de que

depressBes somente podem ser evitadas medianteliticapoecondmicas que
provenham liquidez e restauracdo dos canais déa(@dr parte da politica monetéria)

e alavancar o aumento da renda e gastos privadds (fa politica fiscal).
De fato, apos o efeito-contagio da crise atingiBmasil, o processo de

desaceleracdo foi imediato. O gréfico 3 mostra ®rinpcdo da tendéncia de
crescimento ocorrida entre 2003 a 2007 frente aqieximento da economia pos crise.

A condicdo externa levou os agentes e reduzirenirgeresse no pais na questao de

investimento bruto, nas exportagdes bem como nsurna das familias.

B O R, N WA U N ®

Grafico 3 - Produto Interno Bruto (PIB) - variagdo em volume
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Fonte: IPEADATA(2013). Elaboracao prépria.

Segundo Nassif, podemos analisar um processo amaoli@ como:

As condicdes para que [ambos] o[s] pais[es] podsppto menos evitar
taxas de variacao negativas no PIB real em 2008n@amo em 2010, se nado
forem eliminadas as ameacas de depressdo globg@gnderdao dos
indicadores macroecondmicos preexistentes, bem cdmointensidade,
consisténcia e capacidade indutora das politicasaaeondmicas adotadas
(notadamente, os estimulos monetarios e fiscais pmmtaurar a confianga
futura, desestimular a exagerada preferéncia muidiéz por parte dos
agentes econdmicos e retornar a normalidade ossad@arédito privado de

curto e de longo prazos (NASSIF, 2009).

Diante do exposto, as ac¢Bes do governo referemieliica monetéria, ja

trabalhadas na seg¢édo 3, com a criagdo de linhagéditos dos bancos comerciais

(primeiramente publicos) e desenvolvimento, redugés depdsitos compulsorios e
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pelo lado daolitica fiscal com a ampliacdo de investimentos publicos redufifeais
com o propdsito de inceivar o consumo de bens duraveimonstram apresent
resultads significativos, porém com algumas ressalvas,aard ilustrado pelo grafic
4:

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0

-10,0

-20,0

2003.1
2003.2
2003.3
2003.4
2004.1
2004.2
2004.3
2004.4
2005.1
2005.2
2005.3
2005.4
2006.1
2006.2
2006.3
2006.4
2007.1
2007.2
2007.3
2007.4
2008.1
2008.2
2008.3
2008.4
2009.1
2009.2
2009.3
2009.4
2010.1
2010.2
2010.3
2010.4

—@— Consumo das Familias Consumo do Governo
---------- Exportacdes = == == |mporta¢des
———— Formacdo Bruta de Capital Fixo

Fonte: IPEADATA(2013). Elaboragéo prépr

O grafico mostra taxas de crescimento brasileiredee2003 em relacéo
mesmo trimestre do ano anterior. Os dados mostra crescimento significativo n
periodo ddboomecondmico brasileiro durante os anos 2003 e 208foBna especia
houveum expressivo crescimento da formacao bruta deatgjvestimento) e de
importagcdes. Emconjunto, h& um crescimento importante dimportagdes,
acompanhado de um aumento moderado do consumardéss.

Percebese nos movimentos das linhas que no terceiro ttimede 200 a
reducdo abrupta dos itens que compdem a demané@ad; principalmente n
desaceleracdo de itens de suma importancia parasgiraento econdémico: FBC
consumo e contracdo das exportag

N&o tdoobstante ao desencadeamento globecrise, notase quea reacédo do
governocom as politicas econémic anti recessivas foram capazes de gerar um ¢
significativona FBCF, de uma variagéo -13,10% no inicio de 2009 para uma taxe

variacado de 29,90% no mesmo més do ano se(
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Nassif (2009) explana que muitos analistas apormpaenos sélidos indicadores
de solvéncia mostram certa blindagem capaz dergafrehoques internacionais. Por
outro lado, ha uma fragilidade no pais devido saixd nivel de poupanca e
investimento domeéstico.

Apesar dos primeiros resultados pds-crise sereitiass € importante ressaltar
nesta andlise que tais acbes demonstraram naoimpfassa para dar continuidade ao
movimento de crescimento, principalmente no qugdaa questdes de investimento
(FBCF). No entanto, dado o cenario de crise gemadd, desconfianca internacional e
preferéncia pela liquidez, medidas anticiclicas @lasis ndo incluam estimulos fiscais

de igual forca e intensidade.

5. CONCLUSAO

A crise econbmica financeira iniciada ap0s a quethoa banco Lehman
Brothers desencadeou um agravamento a diversosspadsiectados financeiramente
com os Estados Unidos, de forma mais grave na Bupnais branda - porém nao
menos importante - os paises emergentes. O B@assleguiu suportar e se recuperar
dos efeitos da crise de forma satisfatoria, graaitee pela estrutura econémica anterior
a crise, devido aboomecondmico ocorrido no periodo.

No entanto, ha que se pontuar a questdo de quescfezem parte do
capitalismo, tal fenébmeno ja fora apontado peloppodKeynes, e aprofundado por
Minsky (2008), citando este como a busca pelo atongos rendimentos que leva ao
investidor a buscar formas de alavancar os lucresnm com maiores riscos. Outro
ponto a ser analisar nos escritos da Teoria Gerdlaynes ndo h4 uma mencao ou
pretensdo do autor de que as intervencdes atravéssthdo solucionem as
consequéncias das crises. Idéia a qual é intedaretquivocadamente pela sabedoria
convencional.

O levantamento feito pelo economista é de que, emantos de crise,quando o
conflito do empresério entre investir na producé@opela liquidez frente a incerteza
inerente ao futuro se torna maior, instrumentospdBticas econdmicas, fiscal e

monetaria (este de forma mais enérgica) devem plizadas a fim de garantira
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manutencdo do pleno emprego, aumentando a efigiéngrginal do capital,
incentivando o investimento e assim aumentandoreadda efetiva.

Em complemento a este conceito, os escritos daial &aral afirmam que o
Estado deve, através destas politicas, agir no momen que a demanda efetiva se
mostrar deficiente. Isto implica ndo somente aplecgeoria em momentos de crise, em
na situacdo em que compete ao governo, seja cotaadesresolucdo da crise, mas
também com prevencédo aos ciclos econdmierstee ex posk

No que toca a questdo Brasileira, as ac¢Oes iniafdi€iclicas adotadas pelo
governo se mostraram satisfatérias. No entanto fodam capazes de criar uma
retomada no ritmo de crescimento econémico brasil@rande parte deste problema se
da pelo motivo de que o crédito oferecido ndo jfdicado para o investimento e para a
demanda, mas sim para reserva de caixa.

Destaca-se a percepcdo de que o governo Dilma peataover, através de
politicas econdmicas, a estabilidade dos precos detnimento do crescimento
econdbmico. Denotam-se pontos importantes como ag@@soprudenciais sobre o
crédito e sobre o cambio (FILHO, F; TERRA,2012).

Por fim, € certo que o cenério no Brasil e no muédie forte desaceleracéo
econdmica e que a crise ainda é existente, dadkliaade confianca do mercado e sua
preferéncia pela liquidez. Neste contexto, apesasuiras propostas macroeconémicas
serem apresentadas, o teoria keynesiana demomstiou eficacia para resolucédo de
problemas dos ciclos econémicos do capitalismooBoo lado, ainda ha muito espago
para debate e aprimoramento do conhecimento keyres$iente a falha da visdo em

como as politicas econémicas devem ser aplicadas.
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