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Resumo

O presente estudo tem por objetivo apresentar um breve histérico das principais causas que
desencadearam a crise financeira dos subprimes, assim como analisar por qual motivo tal
crise atingiu tdo rapidamente grande parte das economias do globo e passou a ser considerada
por muitos economistas como a maior crise financeira desde o Po6s Il Guerra Mundial. A
metodologia utilizada na elaboracdo da pesquisa constitui-se em um estudo de natureza
descritivo/analitica, desenvolvido através de pesquisa do tipo bibliogréafica, pura quanto a
utilizacdo dos resultados, e com forma de abordagem qualitativa. Conclui-se que a despeito de
muitos paises pregarem o liberalismo econémico, em momentos de enfrentamento de crises,
se faz necessaria a intervencdo do Estado na economia como forma de tentar minimizar os
efeitos das crises e ainda reverter a desconfianca dos agentes econdémicos internos e externos.
Assim, utilizando a teoria econdémica de Keynes, foi percebido que mesmo nos paises ditos
liberais, contrarios ao intervencionismo econdmico, faz-se necessaria alguma forma de
regulacdo da economia pelo Estado, sob pena da ocorréncia de crises financeiras em algum
momento do ciclo econdmico.
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Abstract

This study aims to present a brief history of the major causes that triggered the financial crisis
of subprime as well as review for what reason this crisis hit so fast most of the economies of
the globe and is now considered by many economists as the biggest crisis from the Financial
Post World War Il. The methodology used in preparing the research is a study in a descriptive
/ analytical, developed through bibliographic research project, purely on the use of results,
and the shape of a qualitative approach. We conclude that despite many countries preaching
economic liberalism, in times of crisis coping, it is necessary to state intervention in the
economy as a way of trying to minimize the effects of crises and even reverse the distrust of
the economic internal and external. Thus, using the economic theory of Keynes, it was
realized that even in countries that consider themselves liberal, anti-economic
interventionism, it is necessary some form of economic regulation by the state, under penalty
of financial crises at some point in the economic cycle.
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Introducéo

O objetivo do presente trabalho é apresentar um breve histérico das principais causas
que desencadearam a crise financeira dos subprimes, assim como analisar por qual motivo tal
crise atingiu tdo rapidamente grande parte das economias do globo e passou a ser considerada
por muitos economistas como a maior crise financeira desde o Pés 11 Guerra Mundial, estando
ainda presente ndo somente nos noticiarias econdmicos, mas também no dia-a-dia dos
governos de todo o mundo.

No decorrer deste trabalho serdo apresentadas as razdes do surgimento da crise
financeira de 2008, as principais medidas adotadas para minimizar os efeitos desta,
principalmente pelo Governo brasileiro, além de explanar por qual o motivo a economia
brasileira foi menos afetada que as de outros paises e, finalmente, quais sdo as perspectivas
atuais quanto aos novos rumos da economia brasileira.

Para atingir os objetivos acima delineados, este trabalho foi dividido em capitulos.
No primeiro capitulo foram ilustrados os precedentes que deram ensejo a crise financeira dos
subprimes, assim como foram delineadas as principais causas que desencadearam a mesma.
No segundo capitulo foi realizada uma analise da aplicabilidade da Teoria Keynesiana a crise
em comento. No terceiro capitulo foram examinados os impactos da crise de 2008 na
economia brasileira, sendo ainda apresentadas as medidas que o governo brasileiro adotou
para blindar sua economia dos impactos da crise. Apds sera apresentada conclusdo sobre

assunto ora tratado.

1 Crise financeira de 2008: principais fatos

Marco de 2001, a economia americana havia entrado em recessdo devido a crise da
bolha das empresas “pontocom” 2. Na ocasido, o Federal Reserve — FED (Banco Central
Americano) adotou, como medida econémica para minimizar a bolha mencionada, realizar
uma reducdo na taxa de juros que chegou a 1% (um por cento) ao ano em junho de 2003,
permanecendo a referida taxa em tal patamar até junho de 2004 (GONTIJO, 2008). Neste

diapasdo convém enunciar:

2 A Crise das Empresas “pontocom” foi ocasionada por uma forte especulagdo financeira que desencadeou uma
onda de alta nas bolsas de valores no final da década de 1990, em relacdo as novas empresas baseadas na
Internet, também chamadas de empresas ponto-com, devido ao sufixo utilizado comumente nos EUA por
empresas na rede mundial de computadores.



Os creéditos subprime, que chegaram a US$ 150 bilhdes em 1998 e a US$ 160
bilhes no ano seguinte, cairam para US$ 138 bilhes em 2000, como resultado do
estouro da bolha das agdes, para se recuperarem em 2001, quando alcangaram US$
173 bilhdes, na esteira da politica de juros baixos e crédito facil instituida pelo Fed.
O crescimento, desde entdo, foi exponencial (Figura 1), tendo atingido o pico em
2005, quando foram emitidas US$ 665 bilhdes de hipotecas subprime, representando
12,1% do estoque de hipotecas securitizadas (US$ 5,5 bilhdes), correspondendo a
54% de todas as hipotecas existentes no mercado. (GONTIJO, 2008, p. 21).

FIGURA 1
Emissdes de Hipotecas Subprime nos EUA, 1994-2006
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Aquela época nos Estados Unidos havia trés tipos de consumidores que desejavam se
beneficiar com as baixas taxas de juros aplicadas ao mercado imobiliario e que foram
classificados respectivamente como clientes prime (tomadores de crédito tradicionais),
subprime (tomadores que ndo comprovam a renda ou garantias) e nearprime (clientes primes
gue ndo comprovam na sua totalidade as suas garantias). As companhias hipotecarias
passaram a explorar todos os seguimentos de potenciais clientes, entretanto, privilegiaram a
exploracdo comercial do segmento de clientes subprime que a despeito de conter um risco
maior que o de clientes com classificacdo melhor de crédito, forneciam mais altas taxas de

retorno.

Ha fatores tanto macroecondmicos quanto microecondmicos que explicam a origem
da atual crise financeira nos Estados Unidos. Entre os fatores macroecondmicos, o
periodo prolongado de baixas taxas de juros vivido recentemente, se por um lado
permitiu a expansdo do crédito e impulsionou a demanda interna, contribuindo para
evitar uma recessao ap0s os atentados de 11 de setembro, por outro, deu folego para



um ciclo de alta dos pregos dos imoveis. Assim, a concessao de crédito tornou-se
mais favordvel, passando a aceitar um nivel maior de risco. Quanto aos fatores
microecondmicos, a auséncia de regulamentagdo dos mercados financeiros e a farta
liquidez favoreceram a criacdo de produtos sofisticados, cujos riscos resultaram em
aprecamento inadequado dos ativos. O modelo de empréstimo baseado em “originar
para distribuir” adotado pelos bancos de investimento exacerbou o problema. Esse
modelo é baseado em comissdes por operacdo gerada. Uma vez que apenas uma
parcela pequena dos empréstimos permanecia na carteira dos emprestadores
originais, havia pouco incentivo para subscrever e monitorar de maneira diligente as
operacdes geradas. Além disso, houve excesso de confianga nos mecanismos de
transferéncia de riscos. (FERREIRA LEAO, 2009, p. 10)

A movimentacao financeira no periodo de 2004 a 2006 foi superior a US$500 bi/ano,
entretanto, a despeito disto, 0 mercado imobiliario comecou a apresentar sinais de saturacéo,
porque, entre outras razoes, apés junho de 2004 as taxas de juros comegaram a aumentar. Em
meados de 2006, com precos e estoques altos de casas, ao lado de taxas de juros cada vez
mais altas, as correcdes nos contratos de hipotecas dificultaram os pagamentos de prestacdes,
e a consequéncia foi o aumento da inadimpléncia. (MAZZUCCHELLI, 2009)

A alta dos juros contratuais desencadeou o crescimento da inadimpléncia dos
contratos de financiamento com garantia hipotecaria. Em razdo disso, os grandes bancos de
investimento que haviam comprado os titulos hipotecarios subprime e os revenderam sob a
forma de derivativos3, também comecaram a ter problemas de liquidez. A crise financeira ja
ndo era mais setorizada, atingira todo o sistema financeiro mundial. O tomador do empréstimo
ndo mais conseguia pagar sua divida inicial, dando inicio a um ciclo de ndo-recebimento por
parte dos compradores dos titulos. Em pouco tempo, todo o mercado passou a ter receio de
emprestar e comprar 0s subprimes(derivativos), o que terminou por gerar uma crise de
liguidez (retracdo de crédito). Sobre os subprimes hipotecarios americanos, vale
complementar com a seguinte viso:

O estopim da crise financeira de 2008 foi o mercado imobiliario norte-americano.
Abriu-se crédito para compra de imdveis por parte de pessoas qualificadas pelos
profissionais do mercado de ‘ninjas’. Empurra-se uma casa de 300 mil délares para
uma pessoa, digamos assim, pouco capitalizada. Nao tem problema, diz o corretor:
as casas estdo se valorizando, em um ano a sua casa valera 380 mil, o que representa
um ganho seu de 80 mil, que o senhor poderd usar para saldar uma parte dos
atrasados e refinanciar o resto. O corretor repassa este contrato — simpaticamente
qualificado de ‘sub-prime’, pois ndo é totalmente de primeira linha, é apenas sub-

primeira linha — para um banco e os dois racham a perspectiva suculenta dos 80 mil
dolares que serdo ganhos e pagos sob forma de reembolso e juros. O banco, ao ver o

® Derivativo é um contrato no qual se estabelecem pagamentos futuros cujo montante é calculado com base no
valor assumido por uma varidvel tal como o preco de um outro ativo (e.g. uma a¢do ou commodity), a inflagdo
acumulada no periodo, a taxa de cdmbio, a taxa béasica de juros ou qualquer outra varidvel dotada de significado
econdmico. Derivativos recebem esta denominagdo porque seu preco de compra e venda deriva do preco de
outro ativo, denominado ativo-objecto. (MORRIS, 2009)
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volume de sup-prime na sua carteira, decide repassar uma parte do que internamente
qualifica de junk *(aproximadamente lixo), para quem ira ‘securitizar’ a operacao, ou
seja, assegurar certas garantias em caso de inadimpléncia total, em troca
evidentemente de uma taxa. Mais um pequeno ganho sobre os futuros 80 mil, que
evidentemente ainda sdo hipotéticos. Hipotéticos mas provaveis, pois a massa de
crédito jogada no mercado imobilidrio dinamiza as compras, e a tendéncia é os
pregos subirem. (DOWBOR, 2008, p. 11).

Ja em 2007, o setor financeiro sofreu o primeiro grande golpe quando o aumento da
inadimpléncia nas hipotecas subprime aumentou o risco embutido nos derivativos lastreados
nesses papeis de divida, assim, o banco francés BNP Paribas Investment Partners (divisdo do
banco francés BNP Paribas) congelou, em agosto daquele ano, resgates em trés fundos,
alegando dificuldades de avaliar os valores dos investimentos ligados a essas hipotecas de
risco. (KRUGMAN, 2009)

No ano seguinte, 2008, a crise que parecia localizada as empresas hipotecarias,
passou a atingir os bancos de investimento. Um marco importante de que a crise ja havia
tomado grandes proporcdes, extrapolando o setor das empresas hipotecarias, foi a quebra do
Lehman Brothers. Destaca a seguir um breve descritivo dos principais fatos que marcaram a
crise:

A bolha especulativa dos precos dos imoveis residenciais nos EUA estourou no final
do segundo mandato do politicamente desgastado George W. Bush. Entre Agosto e
Setembro de 2008, a crise financeira do setor imobiliario, que vinha se acumulando
desde 2007, se tornou visivel ao pablico quando a midia noticiou a intervencdo do
Tesouro Nacional dos Estados Unidos nas duas gigantes do setor financeiro: a
Fannie Mac e Freddie Mac [...]. Em 16 de Setembro de 2008, o Lehman Brothers,
quarto maior banco dos EUA, pedia concordata. O Bank Of America, fechou um

acordo com o Merril Lynch, gque estava sob o risco de faléncia [...] (CARVALHO,
2010, p. 52).

2 Aplicacdo da teoria econémica de Keynes

A proposta Keynesiana tem como ponto fundamental revisar as teorias liberais
lancadas pelo tedrico Adam Smith, pai do liberalismo econémico, no que se refere as novas
configuragcbes assumidas pela economia capitalista. O principal responsavel por tal exercicio
de revisdo do liberalismo foi o economista britanico John Maynard Keynes, que em sua obra
“Teoria Geral do Emprego, dos Juros e do Dinheiro” estabeleceu os pontos fundamentais da

teoria econdmica que leva o seu nome. (DILLARD, 1993)

* Junk Bonds/titulos de alto risco- Titulos de divida com classificacdo de risco de crédito inferior(risco alto). S&o
emitidos por empresas sem um historico de vendas e rendimentos, ou com histérico de credito duvidoso.
Representam um meio de financiar aquisi¢des hostis de controle acionério (takeovers). Por serem titulos com
cotacdo volétil e pagarem rendimentos mais elevados que os de boa qualidade (com grau de investimento-
investment grade), muitos investidores voltados a aplicagdes de alto risco se especializaram em sua negociagao.
(MORRIS, 2009, p.250)


http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u444893.shtml

Como ocorreu ap6s a grande crise da bolsa de Nova lorque em 1929, na atual crise
financeira, denominada crise dos subprimes, as politicas liberais passaram a ser questionadas.
Alguns economistas argumentaram que tal crise se deu em razdo do governo dos Estados
Unidos da América adotar um sistema de governo demasiadamente liberal. Uma das doutrinas
econbmicas que tem por finalidade revisar as teorias liberais é a Teoria Econdmica de
Keynes. Nesse sentido, Alves e Verissimo (2010, p. 24) apontam que:

Assim, é possivel dizer que Keynes (1978) visualiza o Estado como o sinalizador
das expectativas, evitando que as crises se acentuem, numa perspectiva de que o
Estado deve ser corretivo e preventivo. A preocupacdo maior de Keynes (1978)
deriva de seu ceticismo em relacdo a capacidade de auto regulagdo do mercado, e,
neste sentido, refere-se a necessidade de o Estado assumir maior responsabilidade
na organizacdo dos investimentos, por meio de uma politica de regulagdo que vise
minimizar sua instabilidade. Nestes termos, o Estado deve atuar sobre as

expectativas com 0 objetivo precipuo de evitar subitas flutuacbes da eficiéncia
marginal do capital, favorecendo e estimulando os investimentos.

Entre outros fatores, a grave crise econdmica de 2008 foi causada, pela progressiva
desregulamentacdo dos mercados financeiros pela qual muitos paises vinham passando, tendo
como climax uma super expanséo do mercado imobiliario americano que trouxe consigo uma
espécie de efeito domind de grande poder que ainda hoje surte efeitos nas economias do
mundo contemporaneo. Vale destacar o seguinte:

A crise global de 2008 comegou como costumam comecar as crises financeiras em
paises ricos e foi causada pela desregulacdo dos mercados financeiros e pela
especulacdo selvagem que essa desregulacdo permitiu. A desregulacdo foi o fato
histérico novo que abriu as portas para a crise. Uma explicagdo alternativa sustenta
que a politica monetaria do US Federal Reserve Bank depois de 2001/2002 manteve
as taxas de juros baixas demais por tempo demais, o que teria levado ao grande
aumento da oferta de crédito necessario para produzir os elevados niveis de
alavancagem associados a crise. Entendo que a estabilidade financeira exige limitar
a expansdo de crédito, enquanto a politica monetéria prescreve manter a expansao do

crédito durante as recessdes, mas ndo se pode inferir que a prioridade atribuida a esta
Gltima tenha ‘causado’ a crise. (BRESSER-PEREIRA, 2010, p. 52).

De acordo com a Teoria Econbmica de Keynes embora o sistema econémico de
modo geral seja eminentemente instavel, ele ndo € cadtico e apresenta algumas regularidades,
podendo manter-se em ordem, ainda que longe do equilibrio. Para que isso ocorra €
necessario minimizar a instabilidade e tentar aumentar a estabilidade econdmica. (DILLARD,
1993) Destarte, as propostas econdémicas de Keynes sdo no sentido de impor uma necessaria
regulacdo publica da economia, entretanto, esta regulacdo ndo precisa ser totalmente
centralizadora, deve, por outro turno, ser tida como indicacdes de suporte, coordenacdo e

ordenacéo do Estado para a obtencdo de uma economia com menos flutuacoes.



Segundo o pensamento keynesiano, a premissa fundamental para se compreender
uma economia encontra-se na simples observacdo dos niveis de consumo e investimento do
governo, das empresas e dos préprios consumidores. Partindo desse principio, Keynes aponta
gue no momento em que as empresas tendem a investir menos, inicia-se todo um processo de
retracdo econbmica que abre portas para o estabelecimento de uma crise. Nesse sentido, é

conveniente enunciar:

[...] a necessidade da acdo do Estado defendida por Keynes (1936) deriva da
identificacdo que ele faz acerca da natureza intrinsecamente instavel da economia
capitalista, cujo modo de operacdo ¢ marcado pela contradicdo entre racionalidade
individual e social, antes que pela harmonia social advogada pelos adeptos do
laissez-faire. A aglo do Estado, um justificado meio de a sociedade exercer o
controle consciente sobre a economia, € a resposta keynesiana a incapacidade de
auto-regulardo da economia capitalista, posto que a operagdo da ‘mdo invisivel’ ndo
produz a harmonia apregoada entre o enriquecimento privado e a criagdo de riqueza

nova para a sociedade. (ALVES; VERISSIMO, 2010, p. 26).

Na medida em que a crise de 2008 aumentava, grandes instituicdes financeiras
quebraram e trouxeram consigo graves consequéncias tanto para a economia das nagoes,
como para o bem-estar social dos individuos. (MORRIS, 2009). Nesse momento, o Estado
Norte Americano, que até entdo pregava a auto-regulacdo da economia, teve seu papel
modificado, precisando agir como regulador dos mercados financeiros com o objetivo de
minimizar os efeitos da crise, aproximando-se, portanto, do que apregoa a Teoria keynesiana,
que anteriormente era bastante criticada pelos mesmos, ditos liberais.

Keynes, em sua teoria econdmica, defende que a politica monetaria deve ter papel
acomodativo, ou seja, que o Estado deve favorecer com que a oferta de moeda acompanhe as
oscilagdes em sua demanda, que sdo causadas por variacdes do produto nominal e pelo grau
de preferéncia pela liquidez, buscando, assim, manter certa estabilidade nos termos de crédito
e evitar impactos negativos sobre a atratividade dos bens de investimento. Para o economista,
apenas 0 manejo da taxa de juros se revela insuficiente para contrabalancear a volatilidade das
decisbes de investimento. (ALVES; VERISSIMO, 2010).

Dessa maneira, 0 keynesianismo defende a necessidade do Estado de buscar formas
para se conter o desequilibrio da economia e pode ser muito bem aplicada como forma de
justificar o desenrolar da crise de 2008, assim como para nortear 0s paises a obter formas de

mitigar os impactos que esta crise trouxe para 0 mundo.
3 Impactos da crise no Brasil

Embora o epicentro da crise tenha sido nos EUA, o Brasil, como as demais

economias mundiais, sofreu um impacto econdémico com a crise financeira de 2008.


http://www.brasilescola.com/historiag/doutrina-keynesiana.htm

Entretanto, se comparado com o desastre econdmico que se deu na Europa com o advento da
crise, é correto dizer que o Brasil foi pouco atingido. A titulo de ilustragdo segue na Figura 02
uma andalise detalhada da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto Brasileiro no periodo

que aconteceu a crise financeira nos Estados Unidos.
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Observa-se ao final da analise da figura acima que a economia real acaba sendo
atingida pela instabilidade do mercado financeiro mundial e da taxa de cambio
demasiadamente instavel, pois, os investidores internacionais, em épocas de crise, tendem a
reduzir a quantidade de investimentos produtivos. Ocorrem dificuldades de financiamento das
empresas de capital aberto ou que pretendem abrir seu capital pela dificuldade de se colocar
novas a¢Ges no mercado com precos atrativos, sem mencionar que o ambiente de volatilidade
cambial eleva o risco de financiamento externo, o que tende a reduzir esse tipo de operacéo.

A crise financeira de 2008 provocou um efeito de reducdo de riqueza dos agentes
econbmicos em todo o mundo todo, (tanto pessoas fisicas quanto juridicas). Além dos
impactos da instabilidade dos mercados financeiros e de cambio sobre o crédito, a crise
americana trouxe consigo um novo cenario mundial no que se refere a possibilidade de

obtencéo de crédito no mercado internacional.



O impacto mais observado devido a crise na economia brasileira foi a queda do
potencial exportador. O reflexo da crise foi sentido na reducdo dos precos das commodities,
inclusive o petroleo, além da reducdo da entrada de capital estrangeiro no Brasil (NETO;
WAJINBERG, 2008).

E de se considerar que a crise de 2008 atingiu a economia brasileira em um momento
de ascensdo, quando completava uma sequéncia de seis trimestres de crescimento em
aceleracdo, conforme se verifica na figura 02 acima. Nesse contexto, no qual as empresas
produzem mais e planejam novos investimentos, o crédito bancario € essencial tanto para o
giro como para a expansdo da producgdo. Na reversdo das expectativas, 0s bancos reagiram
com excesso de prudéncia e retrairam fortemente o crédito, levando as empresas a rever 0s
planos de producéo e de investimento. O resultado foi a répida desaceleracdo da atividade
econémica no ultimo trimestre do ano de 2008. (FREITAS, 2009)

A crise sistémica global atingiu fortemente a economia brasileira tanto pela via do
comércio exterior como pela via dos fluxos financeiros, incluindo as linhas de
crédito comercial. O congelamento dos mercados interbancarios e financeiros
internacionais e a abrupta desvalorizagdo do real associada a fuga para segurancga
dos investidores estrangeiros e a desmontagem das operaces com derivativos
cambiais realizadas pelas empresas conduziram a répida deterioracdo das

expectativas dos bancos que reagiram contraindo crédito e ‘empocando’ a liquidez.
(FREITAS, 2009, p. 132)

No entanto, mesmo no contexto de agravamento da crise internacional e de
deterioracdo das condicdes de crédito no mercado doméstico, os empréstimos para capital de
giro continuaram crescendo, com variacao de 12,3% entre setembro e dezembro de 2008. Tal
incremento em um cenario de contracdo de crédito parece paradoxal. Porém, ha pelo menos
duas explicacdes para esse desempenho.

Em primeiro lugar, com a paralisia do mercado internacional de crédito, ocorreu a
ampliacdo da demanda de grandes empresas por crédito bancario. Esse foi o caso da
Petrobras, autorizada pelo governo federal, no final de outubro, a levantar no mercado
doméstico até oito bilhdes de reais em novos empréstimos para atender as suas necessidades
de financiamento dos investimentos em curso. Em segundo lugar, por razbes contratuais, 0s
bancos se viram obrigados a ampliar a concessdo de empréstimos para as empresas que
incorreram em perdas vultosas com derivativos de cambio, seja para hedge, seja para reducdo
do custo do crédito bancério. (FREITAS, 2009)



Além de financiarem as chamadas de margens na Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) para as empresas que fizeram, com proposito de hedge5, operacGes de derivativo de
cambio, os bancos rolaram e ampliaram as linhas de créditos das empresas para as quais
haviam concedido empréstimos associados a opcoes e swaps6 de dolar. (FREITAS, 2009)

Neste sentido, complementando os fatos importantes sobre os impactos da crise no

Brasil ja citados, convém ainda explicitar:

Ha diversos canais por onde a crise financeira de 2008 deve ter afetado uma
economia emergente como a brasileira. Ha pelo menos dois canais fundamentais:
um associado aos fatores globais, como mudancas nos precos internacionais de
commodities, dado que o Brasil é um grande exportador de tais bens, ou queda no
produto internacional, com subseqiiente diminuicdo na demanda por nossas
exportacdes, ou ainda, reducdo nas taxas de juros nas economias centrais, tornando
0s mercados emergentes sempre atrativos em operac@es de curto prazo do tipo carry
trade, sempre que alguma euforia tipica de mercados financeiros se manifesta. Note
gue, como importante exportadora de commodities agricolas e minerais, a economia
brasileira vem crescentemente experimentando as virtudes e defeitos da
“financeirizacdo” dos mercados de commodities’. A renda do setor exportador se
torna muito volatil e a moeda doméstica passa adquirir atributos de moeda-
commaodity (currency commodity, como em Rogoff, 1995). (HOLLAND; MORI,
2010, p. 52)

Além dos fatores acima delineados, vale frisar que, os impactos da crise financeira
ndo foram tdo graves, se comparados aos que assolaram os paises da zona do Euro, Estados
Unidos e Japdo, em razdo do Governo Brasileiro, em especial o0 Banco Central do Brasil,
sequir as diretrizes do Comité da Basiléia, a Convergéncia Internacional sobre Padrdes e
Avaliacdo de Capital (Novo acordo da Basiléia ou Basiléia Il), e ainda esta realizando grande

politica internacional horizontal (sul-sul). Sobre 0 mesmo vale a citacao:

Acordo internacional que objetiva manter a solvéncia das institui¢Bes financeiras
sem afetar a concorréncia bancéria internacional. Basicamente, espera-se que:a
solvéncia seja mantida por meio da manutenc¢éo de capital suficiente para cobrir as
possiveis perdas de valor dos ativos de um banco, e a concorréncia internacional néo
seja afetada porque a exigéncia de capital incide sobre todos os bancos com
atividade internacional ndo importando os paises em que estejam localizadas as suas
sedes ou prepostos. Logo, além de converter as regras internacionais do Novo
Acordo para regras ou leis nacionais nos paises que sdo signatarios ou que o
ratificam, é necessario manter comunicacdo e cooperacdo continuamente entre as
autoridades que supervisionam bancos em cada pais, a fim de garantir que as
avaliacOes de risco sejam compativeis. O Novo Acordo sucede ao primeiro Acordo

® Fundo de Hedge/hedge fund - Fundo de investimentos, normalmente organizado como uma sociedade privada e
com frequéncia sediado em paraisos fiscais para obter vantagens tributérias e regulatérias. Esses fundos
encontram poucas restricbes & composicdo de seus portfolios e ao tipo de transacdo que executam.
Consequentemente, sdo livres para usar uma variedade de técnicas de investimento — inclusive venda a
descoberto, transa¢des com derivativos e alavancagem — para tentar aumentar os retornos sobre o0s riscos.
(MORRIS, 2009, p.249)

® Swap- Contrato entre partes para trocar fluxos de caixa ao longo de certo periodo, baseados em diferentes
instrumentos financeiros de referéncia. (MORRIS, 2009, p.254)



de Basiléia, publicado em 1988, que teve sua eficacia reduzida ao longo dos anos
1990 devido a introducdo de novas operagdes financeiras; ndo permite que os bancos
usem seus proprios modelos de calculo de risco de crédito para estabelecer o capital
exigido para manter a solvéncia; e ndo exige capital minimo para cobrir risco
operacional. Assim, embora seja necessaria a aplicacdo das regras de Basiléia Il
aos bancos internacionalmente ativos, muitos paises também pretendem aplicé-las
domesticamente, ja que isso pode representar um avango na administracdo bancaria.
(CHIANAMEA, 2006, p. 01)

A quebra do Lehman Brothers, em setembro de 2008, levou a um processo de
agravamento da crise em ambito financeiro mundial. No Brasil, os impactos foram sentidos
com maior intensidade no dltimo trimestre de 2008, com um acentuado recuo do produto
brasileiro no periodo e um consideravel aumento do desemprego em um contexto de retracdo
global da atividade econdmica, como observado anteriormente.

Para tentar minimizar os efeitos da crise, 0 Governo Brasileiro atuou, mesmo que em
momento distinto das autoridades econémicas de outros paises centrais, no sentido de evitar
um aprofundamento da crise no pais. O conjunto de a¢des na forma de politicas monetarias e
fiscais atenuaram, em alguma medida, o processo de aprofundamento da crise na economia
brasileira, proporcionando estimulos a setores especificos €, em um contexto mais amplo, a
economia como um todo via agdes de politica monetaria e fiscal. Reforca-se ainda que:

A economia brasileira é pouca aberta comercial e financeiramente e isso contribuiu
para que a crise ndo afetasse tdo profundamente o setor externo; o mercado
domeéstico de crédito, mesmo que em franca expansdo, ainda se mostrava pequeno
perante o PIB; as elevadas taxas reais de juros praticadas hd mais de duas décadas
abriram amplo espago para a realizacdo de flexibilizacdo da politica monetaria; a
apreciagdo cambial no periodo que antecipa a crise permitiu uma forte
desvalorizacdo sem transferéncia inflacionéria relevante. Ao mesmo tempo, o
excessivo acumulo de reservas cambiais, a um elevado custo fiscal, impediu préaticas
historicas de especulagdo contra a moeda doméstica. Enfim, o Governo Federal teve
amplas margens para realizar a flexibilizacdo da politica monetaria e estimulos

fiscais, sem maiores prejuizos macroecondmicos no periodo. (HOLLAND; MORI,
2010, p. 20)

Tudo indica que o formato da crise no Brasil se distancia daquele observado em
economias avancadas, Estados Unidos e Europa, por exemplo. Aqui a crise parece ter se
caracterizando para um formato de V, enquanto que nos Estados Unidos, Area do Euro e
Japdo seguem em formato U. (HOLLAND; MORI, 2010).

Complementando a analise e ilustrando o conjunto de medidas adotadas pelo
Governo Brasileiro a fim de minimizar os efeitos da crise financeira, apresentamos a Figura
03 — Quadro das Principais medidas adotadas no Brasil em decorréncia da crise financeira
(ALVES;VERISSIMO, 2009). Em suma, as a¢bes adotadas foram concentradas em politicas

monetarias, fiscais, cambiais e comerciais. Vejamos:



Politica Medidas

o Reversdo da tendéncia de alta e posterior reduclo (gradativa) da taxa de juros bédsica da
economia (SELIC);

o Liberagdo dos compulsérios;

Monetaria/ Autorizacdo de operagdes de redesconto em moeda nacional e operagdes de empréstimo em

Crediticia moeda estrangeira com garantia de carteiras de crédito;

Transferéncia de carteiras de instituicdes pequenas ¢ médias;

Antecipacdo ao Funde Garantidor de Crédito (FGC);

Resgate de titulos piblicos.

Reduglio de aliquotas de [Pl sobre a venda de veiculos e caminhdes, materiais relacionados a

construglo civil, e suspensio de 1PI de materiais e equipamentos para estaleiros navais;

Redugdo e/ou isengdo da aliquota de 1P sobre bens de consumo durdveis (linha branca);

Redugdo da aliquota de 1OF sobre operagdes de crédito com pessoas fisicas;

Criagdo de aliquotas adicionais intermedidrias para o [R;

Pacote habitacional, com financiamento pablico;

Aumento do saldrie minimo;

Reajuste dos beneficios previdencidrios;

Ampliacdo de gastos com os programas sociais ( Bolsa-Familia ete.),

Reforgo dos gastos com o PAC;

Aumento de recurses para o BNDES e erédito rural.

Venda de swaps cambiais;

Venda de dolares no mercado a vista de cambio.

Alteragdes nas aliquotas de impostos ([P, PIS/PASEP, Confins) na importagio de produtos

especificos;

o Criacdo de linhas de operagdes de crédito em moeda estrangeira para financiamento do
comeéreio exterior. 7

Fiscal

Cambial

Comercial

No sentido de amenizar a crise, 0 Banco Central Brasileiro (BCB) adotou diversas
medidas no ambito do mercado monetario para minimizar os efeitos da diminuicao de credito,
reduzindo a exigibilidade incidente sobre depdsitos compulsorios dos bancos, criando linhas
de operacOes de crédito em moeda estrangeira para financiamento do comercio exterior, e, SO
posteriormente, reduzindo a taxa de juros basica da economia, numa tendéncia comum com as
atitudes tomadas por diversas outras economias. (NETO; WAINBERG, 2008).

Cabe destacar que o rapido estancamento de uma crise de liquidez foi possivel gracgas
as reservas internacionais elevadas, a atuacdo dos bancos publicos, aos depositos
compulsérios altos e aos juros elevados, fatores que formaram um capital que pdde ser
utilizado, de forma criteriosa e temporaria, para contrapor-se aos efeitos negativos da subita
parada dos fluxos de capital externo sobre a atividade econdmica. (ALVES;VERISSIMO,
2009).

As medidas de politica monetaria do Banco central brasileiro tiveram como objetivo:
(a) evitar a propagacdo da desaceleracdo do crédito; (b) expandir os ativos dos bancos
publicos, que, normalmente, aumentam sua captacdo de depésitos, de modo a compensar a

reducdo dos ativos dos bancos privados, tanto pela perda de depdsitos e de funding externo,

" Fonte: Banco Central do Brasil (2009a, 2009b, 2009¢, 2009d)



quanto pela menor disposicao para o risco, além de compensar os efeitos da desalavancagem8
das instituicdes financeiras ndo bancérias (CARNEIRO; BOLLE, 2008).

Sobre a politica cambial, as autoridades monetarias optaram por manter o sistema de
cambio flexivel, com a utilizacdo das reservas apenas para reduzir a volatilidade cambial, mas
deixando claro que ndo se trata de uma defesa com relagdo a algum nivel de cdmbio suposto
como o de equilibrio da economia.

A utilizacdo de reservas € o instrumento mais usual nessas situagdes, entretanto, a
intervencdo do Banco Central do Brasil por meio de derivativos cambiais vem ganhando
relevancia nos Gltimos anos. Neste sentido, desde a intensificacdo da crise, em setembro de
2008, o Banco Central colocou quase US$ 33 bilhdes em swaps cambiais (ALVES;
VERISSIMO, 2009). Vale ressaltar que, tal politica sinalizou uma recusa da tentativa de
estabelecer um teto ou banda de flutuacdo da moeda e uma percepcéo de que a depreciacdo do
Real ajudara a reduzir o deficit na conta corrente, principalmente se a contracdo de credito e
0s ajustes dos estoques da economia reduzirem os efeitos sobre a inflacdo.
(NETO;WAJINBERG, 2008).

Sobre a politica fiscal do Banco Central do Brasil, deve-se dizer que esta se
caracterizou pela reducdo e/ou isencdo das aliquotas de alguns impostos, como, por exemplo,
0 Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), sobre determinados segmentos da economia
(especialmente automoveis e bens de consumo duraveis), a fim de estimular o consumo e,
consequentemente, reaquecer a atividade econdémica. Soma-se a isto, o reajuste do salario
minimo e dos beneficios previdenciarios que estimularam o poder de compra das familias.

Verificou-se ainda uma atuacdo dos bancos publicos e 0 anuncio de programas de
gastos, como 0 novo pacote habitacional divulgado pelo governo, além do refor¢o dos gastos
em infra-estrutura previstos no Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), como forma
de incentivar a construcdo civil e seus efeitos multiplicadores sobre a atividade econdmica.
(ALVES; VERISSIMO, 2009).

Conclusao

Concluiu-se apds este trabalho que até mesmo Estados eminentemente liberais e

adeptos da auto -regulacdo da economia, como os Estados Unidos, em periodos de crise

® Desalavancagem- Trata-se da tentativa de reduzir o endividamento de empresas, familias e instituicdes
financeiras, que buscam a liquidez e o reequilibrio patrimonial. A riqueza acaba se concentrando na posse da
moeda (ou substitutos préximos, como os titulos da divida pdblica americana). Nessa corrida coletiva pela
liquidez, os precos inflados das acfes e das dividas privadas despencam e, ndo raro, arrastam os precos de bens e
servigos (deflacdo). (MORRIS, 2009, p.249)



econbmica, se utilizam de elementos da teoria econdmica de Keynes, sendo inegéavel a
necessidade dos Estados adotarem instrumentos de controle de mercado, com o intuito de
obter o controle da economia capitalista frente a incapacidade do mercado de se auto regular.

De uma forma geral, é evidente que, em um mundo globalizado, toda crise
econémica tem o poder de propagar consequéncias negativas em cadeia ao redor do mundo.
Entretanto, a despeito de nenhum pais se isentar completamente das consequéncias dessa
crise, estas serdo sentidas de formas distintas pelas economias mundiais dependendo da
politica adotada.

O avanco mundial da crise do crédito em 2008 deixa claro que a politica monetaria
totalmente desregulada pelos Estados ndo é suficiente para estimular a economia a reorientar-
se. Tal fato pode ser evidenciado pela manutencédo das taxas de juros perto de zero nos EUA e
Japdo, que ainda assim foram insuficientes para estimular a contento a economia naqueles
paises. Observa-se a necessidade de uma atuacdo mais efetiva das politicas fiscais para se
enfrentar crises econdmicas internacionais. E indispensavel se ter em mente que a solugio da
crise ndo se pauta pela defesa de uma atuacdo do Estado de maneira desregrada, fazendo-se
necessario planejar um programa estratégico de intervengdo na economia com mecanismos
eficazes.

Nesse contexto, analisando as repercussdes da crise financeira internacional no
Brasil, pode-se verificar uma menor fragilidade da nossa economia frente a instabilidade
econémica provocada pelos efeitos da crise financeira internacional, se comparada com 0s
efeitos que esta causou em economias européias. Através desse trabalho percebe-se que o
governo brasileiro, mesmo antes da crise referida, ja adotada medidas mais rigidas de politica
econbmica, tais como: inflacdo controlada, superdvit fiscal, elevado volume de reservas
internacionais, saldo comercial favoravel e menor dependéncia do financiamento externo.
Estas medidas foram responsaveis por um cenario econdmico mais favoravel ao
enfrentamento da crise.

Para finalizar, percebe-se que a atuacdo, em determinadas ocasides, mais
intervencionista do Estado na economia ndo € prejudicial ao pleno funcionamento dos
mercados, devendo ser analisada como algo complementar ao bom funcionamento destes.
Concluiu-se que as economias mundiais ndo precisam aplicar em suas administracdes a
totalidade dos ensinamentos keynesianos, entretanto, parece ser aplicadvel ao bom
funcionamento das economias mundiais uma combinacdo mais adequada possivel das
proposicOes de uma ou outra escola econdmica, considerando as necessidades e conveniéncias

do momento.
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