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RESUMO

Este estudo busca abordar o acontecimento de uma das maiores crises financeiras
mundiais, citar e analisar as politicas anticiclicas fiscais, monetarias, cambiais e outras
politicas aplicadas de carater expansionista que foram adotadas pelo Brasil durante a
intervencao do Estado para contencao da crise internacional do subprime que atingiu
0 pais partir do ultimo trimestre de 2008, além disso, também procura associa-las a
teoria de politicas ciclicas do autor John Maynard Keynes abordadas em sua obra A
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Inicialmente, € abordado o conceito
de politicas anticiclicas e sua fungdo no enfretamento de ciclos de recessao e
expansao econdmica. Posteriormente, todo o cenario econémico em que o Brasil e os
principais paises afetados pela crise estavam situados no ano que antecedeu o
acontecimento e, por fim, conclui-se que as medidas adotadas pelo governo brasileiro
alcangaram resultados satisfatérios, no curto prazo, quanto a recuperagao dos niveis

da atividade econ6mica.

Palavras-chave: Subprime. Anticiclicas. Crise.



ABSTRACT

This study seeks to address the event of one of the largest global financial crises, to
mention and analyze the countercyclical fiscal, monetary, exchange rate, and other
expansionary policies that were adopted by Brazil during the State's intervention to
contain the international subprime crisis that affected the country as of the last quarter
of 2008, and also to associate them with John Maynard Keynes' theory of cyclical
policies addressed in his work The General Theory of Employment, Interest, and
Money. Initially, the concept of counter-cyclical policies and their function in countering
cycles of recession and economic expansion is addressed. Subsequently, the entire
economic scenario in which Brazil and the main countries affected by the crisis were
situated in the year preceding the event and, finally, it is concluded that the measures
adopted by the Brazilian government have achieved satisfactory results, in the short

term, as to the recovery of the levels of economic activity.

Key words: Subprime. Countercyclical. Crises
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1 INTRODUGAO

A crise financeira de 2008, que teve origem na bolha imobiliaria nos Estados Unidos,
teve grande impacto na economia mundial, abalando o mercado internacional. O
Brasil, uma grande economia emergente, enfrentou os efeitos dessa crise adotando
medidas para amenizar a crise internacional. Este estudo tem como propdsito
examinar de que forma as medidas tomadas pelo governo brasileiro contribuiram para
mitigar os impactos dessa crise no pais. O trabalho é constituido por trés capitulos,
cada um abordara um topico em detalhes no intuito de oferecer uma compreensao
facilitada sobre as medidas anticiclicas e os efeitos em combate a crise do subprime

no Brasil.

No primeiro capitulo, € apresentada uma revisdo tedrica embasada em grandes
especialistas e em conceitos econémicos. O objetivo € a compreensédo das medidas
aplicadas pelo governo brasileiro e como essas agdes se relacionam com teorias e

definicbes, sendo uma base para compreender os capitulos subsequentes.

No segundo capitulo, ha um enfoque na contextualizagdo do cenario econdédmico
durante a crise mundial e a insercéo do Brasil na crise do subprime. Diversos eventos
que influenciaram o panorama do periodo serao explorados, com énfase na expansao
do mercado imobiliario que antecedeu a crise. A compreensao do contexto mundial €
essencial para avaliar o impacto da crise, a resposta para ela e a analise que sera

abordada no capitulo seguinte.

No terceiro capitulo, sera analisada a intervencdo do Estado brasileiro em resposta
ao efeito da crise. Nele sera examinada a abordagem adotada, incluindo politica fiscal,
monetaria, cambial, de renda e de crédito. O objetivo deste capitulo € a compreensao
de como as acgbes contribuiram para estabilizar a economia e mitigar os efeitos

negativos sobre os indicadores econdmicos do pais.

Essa pesquisa assume um papel relevante diante da compreensdo das medidas
anticiclicas, pois a investigacao da eficacia da abordagem pode fornecer uma analise
retrospectiva que serve de grandes licdes para formulacdo de politicas econémicas

para enfrentamento de futuras crises.



2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo, o objetivo central é entender as medidas anticiclicas aplicadas pelo
governo no enfrentamento da crise do subprime (2008), amparado por teorias
econdmicas e definicdes. Para isso, serdo utilizados livros relevantes de grandes
expoentes da &rea e artigos de organizagBes notaveis. Este capitulo abordaréd as
principais teorias que embasam a abordagem e como essas teorias se aplicam ao

caso brasileiro.

2.1 APOLITICAANTICICLICA

A politica anticiclica € uma abordagem econdémica que procura estabilizar a economia
perante os ciclos econdmicos, que s&o oscilagdes na atividade econdmica geralmente
caracterizadas por periodos de expansdo e retragdo. A ideia central é utilizar
instrumentos macroeconémicos, como a politica monetaria e fiscal, para reduzir os
danos dos efeitos das flutuagdes em periodos de recessio ou inflagdo. O periodo
abordado sera a retracdo de 2008, uma grande crise financeira global que afetou
muitos paises ao redor do mundo, inclusive o Brasil. De acordo com Keynes (1996),
a politica anticiclica pode estimular o crescimento, reduzindo a volatilidade econémica.
Um dos principais defensores dessa estratégia foi o economista britAnico John
Maynard Keynes (1996), que afirmou que o governo deveria desempenhar um papel
mais ativo na economia, intervindo para incentivar a demanda agregada. Ele abordou
amplamente esse assunto em sua obra "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda". Nessa obra, Keynes defende e incentiva o uso de politicas anticiclicas para
suavizar as oscilacbes econdémicas. Como um pilar fundamental para o tema ele sera

abordado de forma mais aprofundada no decorrer do capitulo.

Outro autor relevante sobre o assunto da politica anticiclica € Hyman Minsky (2013),
que argumentou que a estabilidade financeira € um pilar essencial para o crescimento
econdmico a longo prazo. Ele defendia a criacdo de autoridades reguladoras que

tivessem o poder de impedir crises financeiras.

No entanto, para alguns economistas, a politica anticiclica pode ser considerada um
erro, pois pode aumentar a divida governamental. Além disso, alguns argumentam

que sua aplicagao é tardia, ocorrendo somente apds a crise ja ter ocorrido, tornando-



a ineficaz. Para outros economistas, como Ludwig von Mises (2010), que abordam o
assunto em sua obra "A¢do Humana: Um Tratado de Economia”, argumentando que
os ciclos sdo causados pela criagdo de dinheiro pelo governo. Ele defende a nao
intervencao do estado na economia, afirmando que o governo é um dos motivos da

instabilidade, pois sua intervengcao nao permite que a economia se autorregule.

2.2 A ORIGEM DA VISAO DE KEYNES

A visao de John Maynard Keynes sobre a importancia do estimulo governamental na
economia por meio dos gastos esta fundamentada em sua obra original, "A Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda" (1996). Nesse livro, Keynes desenvolveu sua
teoria econbmica que propunha uma abordagem diferente da economia classica.
Keynes argumentava que a economia de mercado nem sempre se autorregula de
maneira eficiente, especialmente em periodos de recessdo e desemprego. Ele
observou que durante a Grande Depressio dos anos 1930, as medidas tradicionais
de estimulo econémico, como a redugao das taxas de juros, nédo foram suficientes

para reverter a queda na produg¢ao e no emprego.

Segundo Keynes (1996), em tempos de recessdo, a demanda agregada (total) da
economia poderia cair, levando a uma redug¢ado na produgdo e no emprego. Para
reverter esse cenario, Keynes defendia a intervengdo governamental por meio de
politicas de gastos publicos para estimular a demanda efetiva e impulsionar a

economia.

Keynes (1996) acreditava que a economia de mercado poderia entrar em um estado
de equilibrio de desemprego involuntario, no qual a demanda agregada nao seria
suficiente para criar empregos para todos os trabalhadores disponiveis e que as forgas
do mercado, por si s, ndo seriam capazes de corrigir esse desequilibrio e restaurar
o pleno emprego. Na visdo do autor, a queda nos gastos de consumo e investimento
durante uma recessao agravava a situagao, pois levava a uma redugéo na produgao
e no emprego. Keynes via o ciclo econdbmico como resultado de flutuagdes na
demanda agregada, e ele acreditava que o governo deveria desempenhar um papel

ativo para corrigir essas flutuagdes e promover a estabilidade econdmica.

Ainda de acordo com o autor, a solugdo estava no estimulo governamental por meio

dos gastos publicos. Ele argumentava que, durante periodos de recessao, o governo



deveria aumentar seus gastos em investimentos em infraestrutura, programas sociais
e outros projetos que impulsionassem a economia. Esses gastos adicionais
aumentariam a demanda agregada, estimulando a produgdo e o emprego, pois, em
sua visdo, os gastos do governo sdo como um catalisador para a recuperagéo
econdmica. Ele defendia que o aumento nos gastos governamentais teria um efeito
multiplicador na economia, ou seja, cada unidade adicional de gasto do governo
geraria um impacto maior na produgéo e na renda nacional. Isso ocorreria porque o
aumento nos gastos do governo estimularia o setor privado, impulsionando o consumo

e o investimento privados.

Além dos gastos publicos, Keynes (1996) também defendia a redugédo das taxas de
juros para estimular a demanda e encorajar o investimento privado. Ele argumentava
que taxas de juros mais baixas incentivariam as empresas a realizar investimentos

produtivos, estimulando a atividade econdémica.

No entanto, € importante ressaltar que Keynes reconhecia que o estimulo
governamental poderia levar ao aumento do endividamento do governo. Ele defendia
que, durante periodos de recessao, o aumento do déficit orcamentario seria justificado
para estimular a economia e promover a recuperacio. No entanto, também destacava
a importancia de politicas fiscais responsaveis em tempos de expansao econdmica,

para evitar um endividamento excessivo.

Essas ideias do economista sobre o estimulo governamental e a importéncia dos
gastos publicos foram influentes e moldaram a forma como muitos governos
responderam as crises econdmicas ao longo do século 20. Sua abordagem
contrastava com a visdo predominante na época, baseada nas teorias classicas do
laissez-faire, que enfatizavam a autorregulacédo do mercado e desencorajavam a

intervencado governamental.

2.3 OS CICLOS ECONOMICOS

O ciclo econdmico consiste em grandes oscilagdes que ocorrem na economia, em que
em determinados momentos ha um crescimento acelerado em um periodo de
abundancia e prosperidade, gerando diversas oportunidades de emprego e
aumentando o poder de compra da populagdo, consequentemente, aumentando a

demanda. Em contrapartida, em outros momentos a economia se retrai, ocasionando



uma contragdo econdémica, um periodo em que a economia diminui, causando uma
redugdo no numero de vagas de emprego, na renda e no poder de compra das

pessoas, o que faz a demanda cair (KEYNES, 1996).

Essas flutuagbes sdo extremamente relevantes e tém grandes impacto na economia,
afetando varios aspectos, como produgdo, emprego, renda e precos. Durante o
periodo de expansao econdmica, as empresas possuem mais condi¢coes de investir,
contratar, abrir fabricas e comprar novos equipamentos, resultando em um aumento
de vagas de emprego, produgao e renda, o que eleva a demanda. No entanto, esse
periodo pode gerar problemas, como o crescimento de bolhas especulativas em
determinados setores. (MINSKY, 2013).

Como o ciclo econdmico é ciclico, em algum momento o periodo de prosperidade
terminara, o que geralmente ocorre quando as bolhas estouram. Isso leva a um outro
extremo, o periodo de contragcdo, em que ha uma grande queda na produgdo, no
emprego, no poder de compra e no investimento privado. Esses ciclos econdmicos
podem gerar desigualdades sociais, pois algumas pessoas conseguem se manter em
um padrao econdmico ou ter uma pequena queda em seu padrao de vida, enquanto
outras sofrem as consequéncias da recessao de forma mais contundente. (KEYNES,
1996).

Diversos autores tém estudado o ciclo econdmico e o que pode ocasiona-lo. Um
exemplo é o economista da escola austriaca, Mises (2010), que argumentou que 0s

ciclos sdo causados pela criagéo de dinheiro pelo governo.

2.3.1 O ciclo de 2008 e a politica fiscal

Os ciclos econbmicos sao amplamente aceitos pela comunidade académica, pois
representam uma realidade presente em todas as economias. Um dos periodos mais
recentes em que ocorreu uma grande oscilagao foi a crise de 2008, marcada por uma
crise financeira mundial que teve origem nos Estados Unidos e se espalhou pelo
mundo inteiro. Essa crise foi desencadeada pela quebra do mercado imobiliario
americano e de grandes instituicdes financeiras, como a Lehman Brothers, gerando

muita inseguranca e incerteza econdémica global. (SINGH, 2023).
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No Brasil, essa crise teve um impacto significativo em diversos setores, como o préprio
mercado financeiro, a industria e o comércio. Para enfrentar essa crise, o governo
brasileiro implementou diversas medidas e elas foram efetivas, tornando o Brasil um
dos paises menos afetados pela crise e um dos que se recuperaram mais

rapidamente, mesmo em comparagao com economias ja desenvolvidas.

No ultimo capitulo, explorar-se-a de forma mais aprofundada as medidas adotadas
para evitar que a intengdo do capitulo atual seja desvirtuada. Serdo apresentados
esforgos para garantir que nao haja desvio de propdsito que possa comprometer a

esséncia do conteudo abordado.

Essas agdes sdo consistentes com a teoria keynesiana, pois o governo utilizou suas
ferramentas para estimular a economia em um momento de recessao, estimulando a
demanda agregada e a producéo. Podemos citar novamente a ideia central de Minsky
(2013), que sugere que é necessario que o governo atue como um prestamista de

ultima instancia para fornecer liquidez e estabilidade ao setor financeiro.

Nesse sentido, € possivel utilizar o argumento de Minsky (2013), segundo o qual as
crises financeiras sdo inevitaveis em economias capitalistas, pois é da natureza do
sistema financeiro ser instavel. O aumento da liquidez na economia e da oferta de
crédito mais acessivel levaria a um grande otimismo falso por parte dos investidores,

0 que poderia terminar em um grande colapso financeiro.

Além de autores, podemos citar organizagdes como o Fundo Monetario Internacional
(2023) que expressou preocupagdes sobre niveis insustentaveis de divida em alguns
paises. Em um artigo que discute o uso da politica fiscal para promover a estabilidade
econbmica e abordar os riscos as finangas publicas, o FMI afirma que “A
sustentabilidade da divida € motivo de preocupagdo em muitos paises” [Tradugéo

Nossal.

Essa preocupacao com as dividas contraidas para adog¢ao da politica fiscal pelos
governos de todo o mundo pode ser aplicada também para o governo brasileiro, o
argumento reside no fato de nao terem levado em consideragao os diversos efeitos

de longo prazo dos gastos na politica fiscal.

1 A citagdo estava originalmente em inglés: "Debt sustainability is a cause for concern in many
countries".
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2.4 APOLITICA MONETARIA

A politica monetaria é geralmente conduzida pelo banco central de um pais. No Brasil,
€ conduzida pelo Banco Central do Brasil e o principal instrumento utilizado é a taxa
Selic. A taxa Selic é decidida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). As medidas
anticiclicas na politica monetaria ttm como objetivo conter a inflagdo nos momentos
ascendentes do ciclo econémico, elevando a taxa. Ja nos momentos descendentes
do ciclo econdmico, a taxa é reduzida para estimular o consumo. Dessa forma, o
Banco Central do Brasil pode utilizar a Selic como uma ferramenta para implementar

medidas anticiclicas.

A politica monetaria aplicada pelo Banco Central do Brasil foi no ambito de incentivar
a economia para enfrentar a crise. De acordo com Lavoie (2014), um dos grandes
representantes da escola pds-keynesiana, a politica monetaria é essencial, pois os
agentes econdmicos sao limitados em suas decisdes pela disponibilidade de crédito.
Nesse sentido, a redugcdo da taxa de juros estimularia os gastos dos agentes

econdmicos ao facilitar e reduzir o custo do crédito e o acesso ao financiamento.

Por outro lado, de acordo com a visdo da escola austriaca, a reducgao artificial da taxa
de juros pelo banco central, por meio da criagdo de dinheiro, pode levar a grandes
desequilibrios na economia, distorcendo alocagdes de recursos e gerando bolhas de
ativos. Essa escola defende que a crise de 2008 foi iniciada por uma expansao
excessiva do crédito e da oferta da moeda, promovida pelo sistema bancario

fracionario e pela politica monetaria dos bancos centrais.

Friedrich Hayek (2010) argumenta que a intervencdo do estado na economia tem
resultados prejudiciais e visiveis para o emprego. Ele defende que o livre mercado é
capaz de se autorregular e se recuperar sem a necessidade de intervencgao estatal.
Com base nessa visao, a atuacao do banco central brasileiro na crise de 2008 pode
ser vista como uma medida prejudicial, que apenas prolongou a crise, pois impediu
que a economia se autorregulasse dos desequilibrios que ja haviam sido previamente
criados pelo estado, no caso, pela expansao excessiva do crédito e da oferta de

moeda.
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3 CONTEXTO ECONOMICO BRASILEIRO EM 2007

Para analisar o contexto econdmico brasileiro, € importante entender o contexto
mundial daquele periodo, para assim, compreender como o Brasil estava inserido
naquele contexto. Em 2007, o mundo estava passando por um periodo de crescimento
econdmico e de certa forma um otimismo generalizado, especialmente nos paises
desenvolvidos. O mercado imobiliario estava em alta, alimentado pelo facil acesso ao
crédito, enquanto as inovagdes financeiras e a politica monetaria expansionista

impulsionavam o sistema financeiro como um todo.

3.1 EXPANSAO ECONOMICA GLOBAL

Diversos paises experimentaram o crescimento econémico naquele periodo, que era
sustentado principalmente pela adogao de politicas expansionistas. Os Estados
Unidos foram um dos principais causadores desse crescimento, beneficiando-se de
um longo periodo de expansédo econdmica que comegou a partir dos anos 2000. Além
disso, muitas economias desenvolvidas, como os paises da Uniao Europeia e o

Japao, também apresentaram sinais de crescimento estavel junto aos demais.

No grafico 1 sdo apresentados os dados do PIB americano, para exemplificar de
maneira geral, como estava a maior economia daquela época e como estava o Brasil
também, no periodo de 2006 a 2007.

Grafico 1 — PIB Brasil e EUA - % crescimento (em relagdo ao trimestre anterior)
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Fonte: Elaboragao do autor. BEA. Contas Nacionais, 2023. IBGE. Produto Interno Bruto dos
Municipios, 2023.
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A expansdo econdOmica foi caracterizada por baixas taxas de inflagdo e uma
diminuicdo dos niveis de desemprego. A confianga dos consumidores e dos
investidores era alta, impulsionando o consumo das familias e os gastos empresariais
de maneira generalizada, acarretado principalmente pela confiangca que os
empresarios tinham e a facilidade de acesso ao crédito para as familias, de modo que
com as taxas relativamente baixas, estimulavam as familias e empresarios a
consumirem cada vez mais. O mercado imobiliario, especialmente nos Estados
Unidos, contribuiu para uma sensacgao de riqueza e estimulou também esse consumo
(SILVA, A. 2009).

3.2 DESEQUILIBRIO GLOBAL

Persistiam desequilibrios comerciais entre os paises com algumas nagdes registrando
grandes superavits em conta corrente (como China e paises exportadores de petroleo)
e outras apresentando déficits (como os Estados Unidos). Dentre eles, o das contas
correntes, do mercado financeiro, da poupanga e consumo e o das taxas de cambio.
Esses desequilibrios globais foram considerados insustentaveis trazendo grande
vulnerabilidade na economia global. Dentre os paises mais impactados da época,

podem ser citados: a China, Arabia Saudita, Russia e os Estados Unidos.

A China apresentava um superavit em conta corrente significativo, o pais tinha uma
forte base de exportagdo que registrou alto crescimento na demanda global por
produtos manufaturados, consequéncia da alta na demanda pelos principais produtos
de exportagdo chinesa, logo, a quantidade exportada superava a quantidade
importada. Isso resultou em um fluxo liquido de entrada de recursos do resto do
mundo para a China. O pais atraiu um volume significativo de investimento estrangeiro
direto em 2007, empresas estrangeiras continuaram a estabelecerem fabricas e
operagdes na China devido a mao de obra chinesa ser relativamente barata em
relagcdo aos demais paises do mercado. Acarretado pelo superavit em conta corrente,
0 pais passou a acumular um alto nivel de reservas cambiais naquele ano. Essas
reservas consistiam principalmente em moedas estrangeiras, com destaque ao dolar
americano, que eram mantidos pelo Banco Popular da China como forma de
estabilizar a taxa de cambio e fornecer uma rede de seguranga financeira.
(OBSTFELD et al., 2010).
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Os Estados Unidos registraram um déficit em conta corrente bastante significativo em
2007, indicando que o pais importou mais bens e servigos do que exportou, ao
contrario da China. Visto que importaram uma grande variedade de bens, produtos
manufaturados, eletrdnicos, petréleo e alimentos, enquanto suas exportacdes eram
dominadas por produtos como aeronaves, produtos quimicos e produtos agricolas.
(OBSTFELD et al., 2010).

3.3 CONTEXTO ECONOMICO BRASILEIRO EM 2007

O Brasil estava vivendo um periodo de crescimento econémico. De 2004 a 2007, o
pais alcangou uma taxa média anual de crescimento do PIB de cerca de 4,5%. Esse
crescimento foi impulsionado por varios fatores, incluindo aumento do consumo das
familias, aumento das exportacbes e um ambiente econdmico global que estava
favoravel. Houve progressos significativos em alcangcar a estabilidade
macroecondémica durante aquele periodo. A inflagcdo, que historicamente era um
desafio para o pais, foi controlada por meio da implementacao de politicas monetarias
de metas inflacionarias e politicas fiscais, onde o Banco Central do Brasil adotou um
regime focado no controle da inflagdo, ajudando a ancorar as expectativas
inflacionarias. Dentre as principais politicas monetarias, destaca-se a de estrutura de
Metas de Inflagdo, que foi adotada em 2007, com o objetivo de controlar a inflagdo. A
meta da época foi fixada em 4,5% com margem de 2 p.p. (pontos percentuais), que
fez com que o Banco Central ajustasse os seus instrumentos de politica monetaria
para o atingimento da meta que serao abordados nos préximos capitulos. (NEVES J.,
2013)

3.3.1 Taxa de juros brasileira — SELIC

O Banco Central utilizou a Taxa SELIC, a taxa basica de juros, como sua principal
ferramenta para controlar a inflagdo. Naquele periodo, houve uma queda gradual da
taxa, para combater as crescentes pressoes inflacionarias, que iniciou 2006 em 16,5%

e encerrou 2007 em 11,18%?2. O objetivo, neste caso, foi da redugdo da demanda

2 Fonte: Taxas de Juros Basicas — Historico. Banco Central do Brasil. 2023 — Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros Acesso em: 12 de junho de 2023.
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agregada e o controle inflacionario, como citado anteriormente, o que ajudou a ancorar

as expectativas de inflagao, promovendo a estabilidade nos precgos.

Na figura 1, € possivel observar a queda da taxa Selic junto a Inflagdo do periodo até
o segundo trimestre de 2007, apds isso, a inflagdo se mantém alta até o fim de 2007,
enquanto a Selic praticamente se mantém igual. O periodo todo, a meta de inflagao
se manteve a mesma em 4,5%, onde no ultimo trimestre de 2007 a meta quase foi

atingida.

Figura 1 — Metas de Inflagéo, IPCA 12 meses e Selic ao ano - % trimestrais
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Fonte: Elaboragdo do autor. BCB. Histérico das metas para a inflagdo, 2023. IBGE. IPCA — indice

Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, 2023.

3.3.2 Intervengao cambial

Foi adotada uma politica de intervengédo no cambio para gerenciar as flutuagdes, a fim
de promover a estabilidade do real, realizada por meio da compra e venda de reservas
cambiais, principalmente de délares americanos. O objetivo foi de evitar as oscilagbes
bruscas e excessivas na taxa de cambio do Real em relagao ao délar americano. Ao
interferir no mercado cambial, o Banco Central buscou influenciar a oferta e a
demanda pela moeda estrangeira, visando o equilibrio. O movimento foi de compra

de ddlares, enquanto o real se valorizava em relacdo a outras moedas, aumentando
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a oferta de moeda estrangeira no mercado. Essa medida tinha o efeito de enfraquecer
a moeda brasileira, para tornar as exportagdes mais competitivas no mercado. Alguns
dos efeitos positivos das medidas do Banco Central foi a estabilidade do real, que
iniciou 2007 em R$ 2,14 e reduziu para R$ 1,77, apoiando a competitividade das
exportacdes brasileiras. (GIAMBIAGI, 2011)

No grafico 2, é possivel notar a queda de janeiro em relagdo a dezembro de 2007,

refletindo os efeitos das intervengdes citadas anteriormente.

Grafico 2 — Real/Dolar americano em 2007 - % (percentuais trimestrais)
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Fonte: Elaboracao do autor. IPEADATA. Taxa de cadmbio comercial para compra, 2023

3.3.3 Setor de importacao e exportagao brasileiro

Analisando o setor de importacdes e exportacdes, o Brasil vivia um ambiente favoravel
antes da crise. Os precos das commodities?, que sdo importantes para as exportagdes
do Brasil, estavam relativamente altos, beneficiando os setores dependentes de
commodities do pais, como agricultura e mineracao. A robusta demanda global pelas
exportagdes brasileiras, principalmente das economias emergentes, contribuiu para o

saldo positivo da balanga comercial durante todo o ano de 2007, mesmo fechando o

3 Commodities sdo mercadorias de origem agricola, pecudria, mineral e ambiental que fornecem matérias-
primas importantes para a producdo industrial global, como por exemplo: milho, café e soja. (Mundo Educacao,
Disponivel em: https://mundoeducacao.uol.com.br/geografia/commodities.htm. Acesso em 12 de junho de
2023.
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ano em queda, ainda estava positiva, nota-se um pico em abril de 2007 com o saldo
positivo de US$ 4.176 bilhdes. (GIAMBIAGI, 2011)

Abaixo, o grafico 3 com a variagdo mensal do saldo da balanga comercial ao longo de
2007.

Gréfico 3 - Saldo da balanga comercial brasileira em 2007 — (valores em US$ bilhdes)
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Fonte: Elaboragao do autor. GOV, Balanga Comercial: janeiro-dezembro. 2007.

O Brasil vivenciou um cenario favoravel para as commodities, impulsionado por uma
combinagdo de fatores econdbmicos e globais. As commodities brasileiras, como
produtos agricolas, minerais e energéticos, tiveram um desempenho positivo ao longo
do ano. No setor agricola, o Brasil sempre foi conhecido como um importante produtor
e exportador de commodities, como soja, milho, café, agucar e carne. Em 2007, o pais
se beneficiou de uma demanda global crescente por alimentos e matérias-primas
agricolas. A produgéao de graos, em particular, teve um ano excepcional, o pais colheu
safras recordes de soja e milho, impulsionadas pelo aumento da area cultivada, pelo
investimento em tecnologia agricola e pelas condigdes climaticas favoraveis. Essa
producao recorde contribuiu para a expansdo das exportacdbes de commodities
agricolas brasileiras e para um superavit comercial robusto. No setor mineral,
conhecido por sua riqueza em recursos naturais, como minério de ferro, ouro, bauxita
€ nidbio, 0 aumento da demanda global por minerais e metais impulsionou os precos
dessas commodities naquele periodo. O crescimento econémico da China, em
particular, teve um impacto significativo na demanda por minério de ferro e outros
metais, ja que o pais se tornou um dos principais consumidores mundiais. De maneira
geral, o cenario de commodities brasileiras em 2007 foi marcado por um forte

desempenho, impulsionado pela demanda global crescente e pelos pregos favoraveis.
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O Brasil se beneficiou de sua posicao como um importante produtor e exportador de
commodities, aproveitando as oportunidades de mercado e aumentando sua

participagdo no comeércio global de produtos basicos. (GIAMBIAGI, 2011).

3.3.4 O investimento estrangeiro direto (IED)

No Brasil, o Investimento Estrangeiro Direto foi significativo em relagao aos demais
anos, atraindo investidores estrangeiros devido a confianga na estabilidade
econdmica e no potencial de crescimento do Brasil juntamente com as condigdes de
mercado favoraveis que levaram ao aumento dos fluxos de IED, beneficiando com

investimentos em setores como industria, o setor financeiro e o setor de servicos.

A industria automobilistica recebeu importantes investimentos de montadoras
estrangeiras. A Volkswagen anunciou um investimento de aproximadamente US$ 2,3
bilhbes na expansdo de suas operagdes no Brasil. A Fiat também realizou
investimentos significativos em suas fabricas brasileiras, com o objetivo de aumentar
a producdo e a exportacdo de veiculos. O setor siderurgico brasileiro atraiu
investimentos estrangeiros relevantes no ano. A empresa alemé& ThyssenKrupp,
anunciou a construgdo de uma usina siderurgica no estado do Rio de Janeiro, com
um investimento estimado em US$ 5 bilhdes. Essa usina foi uma das maiores plantas
siderurgicas da América Latina e contribuiu para fortalecer a industria siderurgica

brasileira.

A industria de papel e celulose também recebeu investimentos estrangeiros
importantes. A empresa finlandesa Stora Enso, anunciou a construgéo de uma fabrica
de papel no estado de Minas Gerais, com um investimento de cerca de US$ 1,5 bilhao.
Essa fabrica impulsionou a produgao e a exportacao de papel brasileiro ao mercado.
O setor petroquimico brasileiro atraiu investimentos de empresas estrangeiras. A
Braskem, empresa brasileira do setor, estabeleceu uma parceria com a Petrobras e a
empresa venezuelana Pequiven para a construcdo de uma fabrica de petroquimicos

no estado da Bahia. Esse investimento foi estimado em cerca de US$ 2,5 bilhdes.

O setor financeiro do Brasil também recebeu investimentos estrangeiros relevantes,
diversos bancos estrangeiros aumentaram sua presenga e investimentos no Brasil em
2007. O Banco Santander, por exemplo, adquiriu o Banco Real, uma das principais
instituicdes financeiras brasileiras na época, por aproximadamente US$ 5,7 bilhdes,
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além disso, o Banco Santander também aumentou sua participacdo acionaria no
Banco Santander Brasil, demonstrando seu compromisso de expandir suas operagdes
no pais. Outros bancos internacionais, como o Citibank e o HSBC, também ampliaram

suas atividades e investimentos no mercado financeiro brasileiro.

O setor de seguros do Brasil recebeu investimentos de empresas estrangeiras em
2007. A seguradora italiana Generali adquiriu a seguradora brasileira BMG Seguros,
fortalecendo sua presenga no mercado brasileiro. Ademais, a seguradora francesa
AXA investiu na aquisicdo de participagdes em seguradoras brasileiras, visando

expandir suas operagodes no pais. (GIAMBIAGI, 2011)

O mercado de fundos de investimento também atraiu investidores estrangeiros em
2007. Diversos fundos de patrimdnio privado e capital de risco fizeram aportes em
empresas brasileiras. Um exemplo significativo foi a aquisicdo de participagcdes na
empresa de cosmeéticos Natura por parte do fundo de patrimbnio privado Advent
International. A B3, a bolsa de valores do Brasil, também atraiu investimentos
estrangeiros em 2007. Diversos investidores internacionais aumentaram suas
participacbes acionarias em empresas listadas na bolsa, aproveitando as
oportunidades de crescimento e valorizagdo. Esses investimentos contribuiram para
o fortalecimento e a expansao do setor, além de impulsionarem o desenvolvimento do

mercado de capitais e a oferta de servigos financeiros no Brasil. (GIAMBIAGI, 2011).

O setor de servigos do Brasil também recebeu investimentos estrangeiros
significativos, refletindo o interesse dos investidores internacionais nas oportunidades
de crescimento e desenvolvimento desse setor. Alguns dos principais investimentos
estrangeiros no setor de servicos no Brasil serdo abordados posterior a esse
paragrafo. A empresa espanhola, Telefénica, adquiriu uma participagdo majoritaria na
Vivo, uma das principais operadoras de telefonia moével do Brasil, consolidando sua
presenca no mercado brasileiro. Além disso, a Telecom Italia aumentou sua
participagdo na operadora de telefonia fixa brasileira, a TIM Brasil. A empresa
portuguesa EDP (Energias de Portugal) adquiriu a participagdo da AES na empresa
de energia elétrica AES Eletropaulo, tornando-se uma das principais concessionarias

de energia elétrica no Brasil.

Ademais, a Petrobras fechou acordos com empresas estrangeiras para o

desenvolvimento de projetos de energia renovavel, como a energia edlica. A empresa
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francesa Carrefour expandiu suas operagdes no Brasil por meio da aquisi¢ao de redes
de supermercados regionais, fortalecendo sua presenga no mercado brasileiro. O
setor de turismo e hotelaria recebeu investimentos estrangeiros, impulsionados pelo
crescente turismo no Brasil. Diversas redes hoteleiras internacionais investiram na
construcao e expansao de hotéis em varias regides do pais, aproveitando o aumento
da demanda por acomodagdes e servicos turisticos. E importante mencionar que o
setor de servigos abrange uma ampla gama de atividades. Os investimentos
estrangeiros contribuiram para o crescimento e a diversificagdo do setor de servigos
no Brasil, estimulando a economia e a geracdo de empregos no pais. (GIAMBIAGI,
2011)

3.4 MERCADO ABERTO

Dentre as medidas adotadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) em 2007, destaca-
se as operagdes de mercado aberto, que tinham como objetivo principal regular a
liquidez no sistema financeiro e influenciar as condigdes de crédito e as taxas de juros.
Essas operagdes consistem na compra ou venda de titulos publicos pelo BCB no

mercado aberto.

Foram realizadas diversas operagdes de mercado aberto para controlar a quantidade
de dinheiro disponivel no sistema financeiro. Quando o BCB comprava titulos
publicos, injetava dinheiro na economia, aumentando a liquidez, que por outro lado,
quando vendia titulos publicos, retirava dinheiro de circulagéo, reduzindo a liquidez.
Logo, o papel do Banco Central naquele ano era de analisar a situagao

macroecondmica para a tomada de decisao de compra ou venda de titulos publicos.

Ao ajustar a oferta de dinheiro no mercado por meio das operagdes de compra e venda
de titulos publicos, buscava influenciar as taxas de juros. Isso aumentava a
disponibilidade de recursos para empréstimos e poderia reduzir as taxas de juros, que
também por outro lado, quando o BCB vendia titulos e retirava dinheiro, poderia
aumentar as taxas de juros, incentivando o controle da demanda por crédito. Como
citado anteriormente, o papel do Banco Central era de identificar e decidir quando
comprar ou vender os titulos. O impacto das operagdes de mercado aberto em 2007
variou de acordo com as acdes especificas do BCB e as condicbes econbmicas

prevalecentes. No geral, eles injetavam e tiravam os titulos, desempenhando um
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papel importante no controle da liquidez, influenciando as taxas de juros e buscando
estabilizar a economia, elas também afetaram diretamente o mercado financeiro, as
taxas de juros praticadas pelos bancos e, indiretamente, a disponibilidade de crédito

para empresas e consumidores.

3.5 POLITICAS FISCAIS NO BRASIL EM 2007

As Politicas Fiscais adotadas pelo Brasil em 2007, tinham como objetivo principal de
promover o equilibrio das contas publicas, controlar o déficit orgamentario e sustentar

a estabilidade econébmica.

O governo brasileiro adotou diversas medidas para controlar os gastos publicos, por
meio de medidas como a revisao e o contingenciamento de gastos. Foram adotadas
restricdes nas contratagdes, reduzindo o numero de vagas abertas em concursos,
limitando a contratagao de novos servidores, que visava o controle do crescimento da
folha de pagamento do setor publico, assim, otimizando o uso dos recursos que ali
estavam disponiveis. Nos reajustes salariais do setor publico, adotando restricdes dos
nos reajustes dos servidores, limitando-os, tanto em termos de porcentagem quanto
em relagcéo ao numero de servidores contemplados, visando o controle do crescimento
das despesas com pessoal. Em alguns casos foram adotadas medidas de
congelamento temporario de salarios por um periodo determinado, impedindo os
aumentos, e por fim houve a revisdo nos beneficios concedidos aos servidores
publicos, como auxilios e gratificacdes, visando reduzir aqueles que eram

considerados desnecessarios.

3.5.1 Lei de responsabilidade fiscal

Naquele periodo, houve o fortalecimento da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), o
governo enfatizou a aplicagdo da Lei, que estabelece limites para as despesas e
endividamento do setor publico. Foram tomadas a¢des para garantir o cumprimento
dos limites e metas fiscais, estabelecendo mecanismos de monitoramento e
acompanhamento das metas. Essa medida incluiu a criagdo de comités e 6rgaos
responsaveis por avaliar regularmente os resultados fiscais para, se necessario,
adotar medidas corretivas, bem como transparéncia fiscal, com a divulgagéo regular

de informagdes sobre as finangas publicas, com a publicacado de relatorios fiscais, a
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disponibilizacdo de dados sobre receitas, despesas e resultados fiscais, e o

fortalecimento dos 6rgaos de controle e fiscalizagao.

3.5.2 Controle do endividamento publico

O governo adotou medidas para controlar o endividamento publico, limitando a
contratagdo de novas dividas e refinanciando dividas antigas em condigbes mais
favoraveis, reduzindo a pressdao sobre os gastos com juros e garantindo a
sustentabilidade da divida publica, trabalhando também na revisdo de programas e
subsidios, realizando revisbes nos programas governamentais e nos subsidios
concedidos, buscando eliminar beneficios desnecessarios ou ineficientes, visando o
direcionamento de recursos para areas prioritarias e reduzir as despesas sem

comprometer os servicos essenciais.

Essas agdes buscavam melhorar a credibilidade fiscal do pais, reduzir os custos com
juros e liberar recursos para investimentos e outras prioridades. Dentre outras
medidas fiscais, 0 governo aumentou a arrecadagéo de impostos, para fortalecer as
receitas governamentais, isso incluiu iniciativas como a revisdo de legislacdes
tributarias, o combate a evasao fiscal e o fortalecimento da fiscalizagdo. Esse aumento
contribuiu para melhorar a capacidade do governo de cumprir suas obrigagcdes

financeiras, andando em linha com as demais medidas fiscais da época.

De maneira geral, essas ag¢des tinham como objetivo de garantir o controle dos gastos
publicos e melhorar a eficiéncia na gestao financeira do governo, para a promog¢ao da
disciplina fiscal, controle do déficit orgamentario e garantir a estabilidade econémica,

mantendo a capacidade de pagamento do governo e a confianga dos investidores.

3.6 PRINCIPAIS DESAFIOS ENFRENTADOS PELO BRASIL EM 2007

A economia brasileira enfrentou uma série de desafios em 2007, que afetaram
diferentes aspectos do pais. Esses desafios incluiram questdes fiscais, inflagao,
desigualdade social, infraestrutura limitada, dependéncia de commodities, entre
outros. Uma das principais preocupacgodes foi o desequilibrio fiscal, pois o governo
brasileiro enfrentava desafios para controlar seus gastos e equilibrar as contas
publicas.
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O alto nivel de despesas governamentais, especialmente com a previdéncia social e
a folha de pagamento do funcionalismo, colocava pressao sobre as finangas publicas
e dificultava o cumprimento das metas de superavit primario. Embora o pais tivesse
alcancado certo controle sobre a inflagdo nas décadas anteriores, em 2007, a inflacdo
comegou a apresentar sinais de aumento. Isso exigiu medidas de politica monetaria
mais restritivas do Banco Central para conter a pressao inflacionaria, utilizando a taxa

basica de juros para administrar as altas inflacionarias.

A desigualdade social também permaneceu como um desafio no pais, que apesar do
crescimento econdmico, diversos brasileiros ainda enfrentavam condi¢des precarias
de vida e acesso limitado a servicos basicos, como saude, educagao e moradia,
problema que persiste até os dias atuais. A melhoria da distribuicdo de renda e a
reducao da desigualdade social continuaram sendo um desafio para as autoridades

brasileiras.

A infraestrutura limitada também foi um obstaculo para o crescimento econémico, o
pais enfrentava deficiéncias em areas como transporte, energia, saneamento basico
e telecomunicacbes, a falta de investimentos adequados nessas areas afetava a
competitividade da economia brasileira e dificultava o desenvolvimento de setores
produtivos. A dependéncia de commodities também representava um desafio para a
economia brasileira em 2007. Embora o pais fosse um importante produtor e
exportador de commodities, a volatilidade dos precos internacionais poderia afetar
significativamente a receita e o desempenho econdmico do Brasil, diversificar a base
econdmica e reduzir a dependéncia de commodities era um objetivo importante para

promover um crescimento mais sustentavel.

4 MEDIDAS POLITICAS ADOTADAS DURANTE A CRISE DE 2008

Este capitulo visa abordar e analisar a intervencdo do estado brasileiro no cenario
econdmico com objetivo de inibir os efeitos da crise que se assolava pelos EUA e
Europa, a fim de evitar que se tornasse uma das maiores crises da Republica. Tais
medidas foram adotadas através das ferramentas de politica fiscal, monetaria,
cambial, rendas e crediticias.
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4.1 POLITICAS FISCAIS APLICADAS

Em resposta aos impactos no nivel da atividade interna decorrente da crise financeira
internacional, o governo federal utilizou de politicas anticiclicas expansionistas
similares a teoria keynesiana visando o aumento dos gastos publicos e o incentivo ao
aquecimento do mercado. Foram anunciadas trés medidas ainda em 2008 com
impacto fiscal projetado para 2009 de R$ 8,4 bilhdes, segundo o Relatério Anual do
Banco Central do Brasil de 2008.

A primeira delas foi a criacao de duas aliquotas intermediarias, de 7,5% e 22,5%, na
tabela de IRPF (Imposto de Renda Pessoa Fisica) com vigor em 2009, prevendo uma
injecdo de R$ 4,9 bilhdes nas maos dos contribuintes. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2008, p. 72)

Em seguida, foi anunciada a medida de reducédo do IPI (Imposto sobre Produtos
Industrializados) para carros e caminhées novos com a intengdo de aumentar o
consumo dos produtos do mercado interno para preservar o equilibrio econédmico
(ALVES et al., 2014, p. 4). Amedida teve, inicialmente, vigéncia de dezembro de 2008
a margo de 2009, mas foi prorrogada e teve seu encerramento em margo de 2010. A
definicdo das aliquotas estava relacionada as caracteristicas dos veiculos, como
poténcia do motor, tipo de combustivel e local de produgéo (nacional ou importado).
No periodo de dezembro de 2008 a setembro de 2009, os carros de até mil cilindradas
e conhecidos como carros populares tiveram seu IPI reduzido de 7% para zero. A partir
de outubro de 2009, as aliquotas foram sendo alteradas gradativamente, até que, em
abril de 2010, o imposto voltou a ser cobrado integralmente nos mesmos percentuais
pré-medida. (ALVES et al., 2014, p. 4)

Em abril de 2009, o governo federal anunciou a reducao das aliquotas do IPI para o
que foi chamado de eletrodomésticos da ‘“linha branca”. Os produtos que
contemplaram a redugéo do imposto foram: geladeira, a redu¢do da aliquota foi de
15% para 5%; fogdes, com reducao de 5% para zero; maquinas de lavar, aliquota de
20% reduzida para 10% e tanques, com aliquota de 10% reduzidas para zero.*

4 Fonte: Governo anuncia redugéo do IPI de eletrodomésticos. Globo. 2009. Disponivel em: <
https://g1.globo.com/noticias/economia_negocios/0,,mul1089103-9356,00
governo+anunciatreducao+do+ipi+de+eletrodomesticos.html>. Acesso em 11 de junho de 2023



https://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL1089103-9356,00%20GOVERNO+ANUNCIA+REDUCAO+DO+IPI+DE+ELETRODOMESTICOS.html
https://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL1089103-9356,00%20GOVERNO+ANUNCIA+REDUCAO+DO+IPI+DE+ELETRODOMESTICOS.html
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Inicialmente, a medida teve vigéncia imediata e teria validade de trés meses, mas foi

prorrogada até fevereiro de 2010.

Em dezembro de 2008, a Medida Proviséria (MP) n° 449, autorizou o parcelamento
de dividas vencidas até 31 de dezembro de 2005 cujo valor ndo excedesse a R$10
mil e redugdes que chegam a 100% das multas e encargos legais e a 30% dos juros.
A mesma medida também prevé estimulo ao encerramento de litigios judiciais e
administrativos decorrentes do aproveitamento indevido de crédito do IPI e perdao de
débitos junto a Fazenda Nacional. (Medida Provisoria, N° 449, 3 de dezembro de
2008)

A MP n° 428, aprovada em maio de 2008, estabeleceu um conjunto de medidas
politica de desenvolvimento objetivando estimular os investimentos privados em
pesquisas cientificas e tecnolégicas, o aumento da producgao industrial nacional, entre
outros objetivos. (Medida Provisoria. N° 428, 12 de maio de 2008, convertida na Lei
N° 11.774, de 17 de setembro de 2008)

Segundo o Banco Central (2008), o impacto fiscal das medidas implementadas entre
os anos de 2008 e 2011, foi estimado em R$21,4 bilhdes, dos quais R$3,6 bilhdes

eram referentes ao exercicio de 2008.

Outras providéncias adotadas mencionadas de acordo com o Relatério Anual do
Banco Central do Brasil (2008) foram:

a) suspencao da exigéncia da Cofins e do PIS/Pasep no caso de venda ou
importagédo de 6leo combustivel destinado a navegagao de cabotagem,
reducdo das aliquotas, dos mesmos impostos, a zero sobre a
importacdo e venda no mercado nacional de pecas e componentes
destinados ao setor de construcdo, conservacdo, modernizacdo e
conversao de embarcacgoes registradas;

b) redugdo a zero da aliquota do Imposto de Renda incidente sobre
despesas com prestacdo de servicos de logistica de exportagdes no

exterior;
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c) permissao para que as empresas de software® reduzam em dobro, sobre
a base de célculo do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas e CSLL,

as despesas com capacitagao de pessoal proprio.

4.2 DAS POLITICAS MONETARIAS

A partir do segundo semestre de 2008 até o final de 2009, a condug¢ao da politica
monetaria foi conduzida em resposta ao novo ambiente da economia mundial
caracterizado pelas restricdes no mercado de crédito, aumento da aversao ao risco e
deterioragdo das expectativas dos agentes econdmicos, em que se traduziu em uma
elevada retracdo da atividade interna no final de 2008 e inicio de 2009. Tal cenario
conduziu o Bacen a mudancga de postura quanto a diregdo das politicas monetarias,
que até meados de outubro de 2008 eram adotadas de forma restritiva. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2009, p. 43)

4.2.1 Taxa selic

Durante os trés primeiros trimestres de 2008, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
manteve postura restritiva em relagao a taxa basica de juros com o intuito de manter
a inflacdo em compasso com a meta do IPCA (indice de Precos ao Consumidor
Amplo), naquele periodo de 4,5%, dado que o diagnéstico de aquecimento da
economia e o ritmo da expansao da demanda e da oferta doméstica concretizou o
risco para o cenario inflacionario benigno previsto, segundo diagndstico realizado pelo
Copom. A fase de elevagdo da taxa Selic® foi iniciada em abril de 2008, quando a taxa
estava no patamar de 11,75% a.a. e chegou em 13,75% a.a. em outubro de 2008 e

assim permaneceu até o fim daquele ano. (FREITAS, 2009, p. 10)

Diante dos sinais de desaquecimento do ritmo da atividade econdmica, da diminuigao
dos riscos para um cenario inflacionario benigno e da deterioragao da confianca dos
agentes e contragdo da atividade econémica global, o Copom considerou que o
movimento de redugédo da taxa basica de juros deveria ser feito mesmo que diante

das consequéncias de ajuste do balango de pagamentos e realimentacéo inflacionaria

> Software é um agrupamento de comandos escritos em uma linguagem de programacgao.

6 Selic vem da sigla de Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia. E definida pelo Banco Central
como a taxa basica de juros da economia e seu principal instrumento de politica monetaria para
controlar a inflagao.
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na economia, conforme relatado no Relatério Anual do Banco Central de 2009. Para
Freitas (2009), manter a taxa Selic hum patamar elevado comparado os paises
centrais e periféricos que reduziam suas taxas basicas de forma expressiva e diante
da gravidade do impacto da crise financeira global para estimular a economia, era
desnecessario e desaconselhavel. Entdo, nas duas primeiras reunides de 2009,
realizadas em janeiro e margo, o Copom decidiu por reduzir a taxa Selic em 12,75%
a.a. e 11,25% a.a., respectivamente. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009, p. 44)

O movimento de baixa da taxa basica de juros permaneceu nas seguintes duas
reunides do Copom, realizadas em abril e junho, com redugdes subsequentes de 100
p.b. (pontos-base), chegando a 10,25% a.a. em abril e 9,25% a.a. em junho. Segundo
o Banco Central (2009), a continuidade de introducdo de estimulos monetarios
mostrava-se consistente com os desdobramentos do cenario econdémico de
desaquecimento da demanda interna e de conteng¢ao da economia global, embora as
promogdes de estimulos adicionais deveriam ser implementadas de maneira

ponderada para que o risco de inflagdo ndo saisse do controle da meta.

Em julho, o Copom realizou mais uma redugao da taxa basica de juros, embora de
maneira mais moderada, conforme indicado pelo Banco Central, a taxa foi reduzida
para 8,75% a.a. e mantida nesse patamar até o fim de 2009. A postura mais cautelosa,
embora ainda se mantinham as perspectivas de um cenario inflacionario benigno,
permitia que a manutencao da taxa Selic no patamar mencionado atual contribuisse
para mitigacdo de um risco de reversdes abruptas da politica monetaria e para
recuperacao consistente da atividade econémica nos proximos trimestres. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2009, p. 44)

4.2.2 Recolhimento compulsério

O recolhimento compulsério’ foi uma ferramenta amplamente utilizada pelo Banco
Central para manutengao e elevagado da liquidez no mercado financeiro. O 6rgao

promoveu diversas alteragdes nas regras do recolhimento compulsério durante o ano

7 O recolhimento compulsoério é definido pelo Banco Central como um dos mecanismos da politica
monetaria para manutencgao da estabilidade financeira, de combate a inflagao e controle de
disposicao de moeda circulante na economia. Trata-se de uma parcela dos recursos captados e
emprestados pelas instituicdes financeiras através de depdsitos a vista, a prazo e poupanga, que
deve ser depositada no Banco Central.
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de 2008, tais alteracbes envolviam reducao de aliquotas, elevagcbes de valores a

deduzir das exigibilidades, mudancas na remuneragdo dos recolhimentos e

abatimentos decorrentes da aquisicao de carteira de ativos de instituicoes financeiras

de pequeno e médio porte para promover a desconcentragao da liquidez, uma vez

que, com o aumento da aversao ao risco, os bancos de pequeno e médio porte so

conseguiam manter suas carteiras de crédito por meio de emissao de Certificado de

Depdsito Bancario (CDB) a um custo muito elevado, segundo Freitas (2009). As

alteracdes das regras do recolhimento compulsorio aconteceram da seguinte forma:

a)

Em 24 de setembro, o Banco Central postergou a elevagdo da
aliquota do recolhimento compulsério sobre os depdsitos das
operagdes de leasing (arrendamento mercantil). (Circular n°
3.405, de 24 de setembro de 2008);

Em 8 de outubro, reduziu-se a aliquota adicional sobre recursos
a vista e a prazo, a taxa foi de 8% para 5%. (Circular n® 3.408, de
8 de outubro de 2008);

Em 13 de outubro, foi possibilitado as instituigdes financeiras
deduzirem valores em moeda estrangeira adquiridos do Banco
Central, com compromisso de revenda, da exigibilidade sobre
depdsitos interfinanceiros, além disso, na mesma circular
divulgada, também foi elevado o limite de deducdo de R$100
milhdes para R$1 bilhdo sobre as exigibilidades adicionais.
(Circular n® 3.412, de 13 de outubro de 2008);

Em 14 de novembro, o recolhimento compulsério sobre depdsitos
a prazo, a vista e de poupanga passam a ser vinculados a titulos
publicos remunerados a taxa Selic, a elegibilidade passaria a
valer em 01 de dezembro. Entretanto, em 19 de dezembro, foi
publicada uma nova circular em que reduzia a aliquota do
recolhimento sobre depdsitos a prazo, de 5% para 4%, a partir de
19 de janeiro de 2009. (Circular n® 3.419, de 14 de novembro de
2008);

Em 3 de outubro foi divulgada a primeira Circular n°® 3.407, de 3
de outubro de 2008, para estimulo a aquisicdo de ativos de

instituicoes financeiras pequenas e meédias por bancos de grande
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porte. Posteriormente, esta circular recebeu algumas alteragbes
ao decorrer do més de outubro, mas em dezembro foi
consolidado o abatimento de, no maximo, 70% dos recolhimentos
sobre depdsitos a prazo o valor pago pelas aquisigbes de
operagodes de crédito e de depdsitos interfinanceiros, entre outros
ativos na Circular n® 3.427, de 19 de dezembro de 2008.

Existiram diversas outras circulares de modificagdes no recolhimento compulsério
que, segundo o Banco Central, todas elas em conjunto proporcionaram liberagao
efetiva de R$99,8 bilhdes do saldo de recolhimento compulsério em maos das

instituicées financeiras.

4.2.3 Redesconto

Em outubro de 2008, foi divulgada a Resolugéo n° 3.622, em que o CMN (Conselho
Monetario Nacional) realiza aperfeicoamentos na regulamentagdo de redesconto.
Algumas das principais alteragcdes foram a definicdo de prazo, na qual as operagdes
de redesconto podem ter validade de 359 dias e o critério de que, as operagdes
realizadas em moeda nacional, serdo realizadas sob a forma de compra de ativos com
compromisso de revenda do Banco Central, no qual as instituicdes financeiras se

comprometem a recomprar o ativo.

4.3 POLITICA CAMBIAL

A estratégia adotada pelo Banco Central na condugéo da Politica Cambial teve duas
fases distintas, sendo a primeira delas nos trés primeiros trimestres de 2008 em que
a autoridade monetaria manteve uma posicdo de fortalecimento das reservas
internacionais através de aquisicbes de divisas no mercado a vista, totalizando
US$18,6 bilhdes em liquidagdes em 2008 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008). Tal
estratégia foi iniciada em 2004, com o intuito de acumular reservas para utilizar como
ferramenta para evitar flutuagdo cambial decorrente da desvalorizagao do real frente
ao dolar e intensificada nos anos de 2006 e 2007, conforme mencionado no capitulo
anterior. Em dezembro de 2008, o volume de reservas do Brasil totalizava US$206,8

bilhdes. (Relatorio de Gestdo das Reservas Internacionais. v 1, n°1. 2009)
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Nesta primeira fase, o Banco Central realizou operagdes de leildes de swap? cambial
reverso, assumindo posi¢cao ativa em variagdo cambial e passiva em taxas de juros
doméstica. Ja na segunda fase iniciada em outubro de 2008, com o forte impacto da
depreciacdo cambial e volatilidade da variacdo da taxa de cambio, a autoridade
monetaria passou a ofertar contratos de swap cambial tradicional, chegando ao
resultado liquido de US$11,9 bilhdes nessas operagbes. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2008, p. 91)

Tais medidas foram essenciais para que o nivel de reserva nao sofresse grandes
alteragdes, passando de US$207,5 bilhdes em setembro de 2008 para US$206,8
bilhdes em dezembro do mesmo ano. (ARAUJO et al., 2011, p. 16)

Afigura 2 apresenta a variagdo na taxa de cambio R$/US$ entre 2002 e 2008, em que

€ possivel observar o aumento da volatilidade da taxa em 2008.

Figura 2 — Variacdo Anual da Taxa de Cambio
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Fonte: Relatério de Gestao das Reservas Internacionais, 2009.

& Swap é o termo em inglés de para “troca”. Se trata de um derivativo que promove simultaneamente
a troca de taxas ou rentabilidade de ativos financeiros entre agentes econémicos. Por meio dele, o
Banco Central procura evitar movimento disfuncional do mercado de cambio. (SWAP cambial. Banco
Central do Brasil, 2023. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/swapcambial).
Acesso em 11 de jun. de 2023.)
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De acordo com o Banco Central (2009), a condugéao da politica cambial foi mantida no
inicio de 2009, com as operacgdes de venda de divisas no mercado a vista nos dois
primeiros meses do ano, totalizando US$ 3,4 bilhdes no periodo. Somente em 2009, a
saida liquida de capitais do Brasil totalizou US$983 milhdes. A estratégia praticada tinha
como objetivo garantir a liquidez em moeda estrangeira e suprir a escassez de oferta
de linhas internacionais. Seus principais instrumentos foram: intervencbes de moeda
de venda no mercado a vista, realizacao de leilées de venda conjugados com leildes
de compra de moeda estrangeira no mercado interbancario de cambio, concessao de
empréstimos em moeda estrangeira, prorrogagao do acordo de swap de moedas com
o Federal Reserve® (Banco Central dos EUA) e, as ja mencionadas, operacgdes de swap
cambial.

Apos o periodo de incerteza de como se comportaria o cenario econémico diante da
crise financeira internacional, o retorno dos fluxos de investimentos estrangeiros as
economias emergentes resultou em ingressos liquidos de US$28,7 bilhdes em 2009 e
permitiu que, a partir de maio, o Banco Central realizasse novamente intervenc¢des de
compra no mercado spotl9, tais intervencoes totalizaram US$27,5 bilhdes até o fim do
ano. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009, p. 93)

O Banco Central retomou também, no mesmo periodo, a politica de aquisicao de
divisas no mercado doméstico que havia sido interrompida em setembro de 2008. O
aumento dos fluxos cambiais direcionados ao pais criaram condi¢cdes de apreciagao de
25,5% do real frente ao dolar em 2009, registrando cotagdo de R$ 1,7412/US$ ao fim
do ano. Enquanto os indices da taxa real efetiva de cambio registraram apreciacoes de
20% a.a. e 26,1% a.a., respectivamente, deflacionados pelo indice de Precos ao
Produtor Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI). (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2009, p. 94)

° Federal Reserve: Sistema de Reserva Federal (tradugdo nossa).

10 Mercado Spot, também chamado de mercado disponivel, mercado fisica ou mercado pronto, € um
mercado de transac¢des financeiras em que a entrega dos ativos financeiros é feita de forma imediata
e o pagamento é feito a vista. Abrange operagdes na bolsa de valores e é utilizado principalmente
para operagdes de produtos agricolas. (O QUE E? — Mercado Spot. Instituto de Pesquisa Econdémica
Aplicada, 2006. Ano 3. Edicao 21. Disponivel em:
https://www.ipea.gov.br/desafios/index.php?option=com_content&view=article&id=2099:catid=28&ltem
id=23 Acesso em 11 de jun. de 2023.)
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4.4. POLITICAS DE RENDA

Foram utilizadas diversas politicas expansionistas para aumento da distribuicao de
renda, elevagéo dos gastos do governo e aquecimento da economia brasileira durante
o ano de 2009 para contengdo da crise financeira internacional, eis listados algumas

das mais impactantes.

4.4.1. Salario-minimo e previdéncia social

Em 23 de dezembro de 2009, foram publicadas as Medidas Provisérias n°474 e n°475,
nas quais dispdem o ajuste do salario-minimo de R$465,00 para R$510,00, e o reajuste
dos beneficios mantidos pela Previdéncia Social, a partir de 01 de janeiro de 2010. De
acordo com o Relatério Anual do Banco Central (2009), o aumento real do salario-
minimo e dos beneficios corresponderam a 5,64% e 2,52%, respectivamente. Com o
ajuste da medida adotada, o impacto estimado nas contas da Previdéncia Social no
ano de 2010 seria de R$16,6 bilhdes. As medidas provisérias também definiram as
regras de reajustes para 2011, das quais o salario-minimo sera reajustado em

percentual equivalente a variagao acumulado do INPC, com acréscimo da taxa de

também pelo INPC, porém acrescido de 50% do crescimento do PIB de 2009.

4.4.2. Programa de aceleragao do crescimento

O Programa de Aceleracao de Crescimento (PAC), langado em 2007, foi outra politica
expansionista utilizada pelo governo para contengao da crise internacional financeira,
através do aumento de investimentos em setores estruturantes do Brasil. Segundo o
portal do BNDES, um dos principais financiadores do programa, os objetivos do PAC
visam acelerar o crescimento econdmico, aumentar o emprego e melhorar as condigoes
de vida. Alguns dos programas que fazem parte da PAC sdo: Fome Zero, Primeiro
Emprego, Bolsa Familia, Programa Contra a Mortalidade Infantil, ProUni, entre outros.
Inicialmente, quando criado o programa, a projecao para os investimentos no periodo
de 2007 a 2010 era de R$ 503,9 bilhdes. Em dezembro de 2009, a projecédo de
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investimentos para esse mesmo periodo saltou para R$ 665,2 bilhdes. Conforme
apresenta a tabela 1. (TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO, 2010, p. 169)

O programa foi intensificado durante o ano de 2009 para minimizar os efeitos da crise
e seu efeito conseguiu manter empregos e renda durante o periodo através do aumento
do consumo de bens e servigos pelo governo.

Na tabela 1, é possivel observar a variagao entre a previsdo de investimentos realizado
em janeiro de 2007 e o realizado em dezembro de 2009. O setor de habitagéo teve
maior elevagdo na projegcdo de investimentos devido a criacdo do programa de
habitagcao federal em margo de 2009, Minha Casa, Minha Vida (MCMV). Segundo o
Banco Central (2009), os financiamentos habitacionais que utilizam recursos para
construcdo e aquisicdo de moradias atingiram R$ 91,9 bilhdes em dezembro de 2009,
expandindo 45,2% em relacdo a 2008. Os empréstimos concedidos através de recursos
da caderneta de poupanga somaram R$33 bilhdes no ano, aumentando 13,7% em
relagcao a 2008, enquanto os recursos utilizados repassados pelo Tesouro Nacional para
o desenvolvimento do programa MCMYV, alcangaram R$ 14,1 bilhdes. Os recursos do
Fundo de Garantia por tempo de Servigo (FGTS) destinados ao financiamento de
imoveis para a populagdo com renda de até cinco salarios-minimos elevou-se 68,4%
no ano, chegando a R$ 17,2 bilhdes investidos. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2009,
p. 52)

Tabela 1 - Planejamento de Investimentos do PAC (2007 a 2010)

Planejamento
Eixo Previsdao em janeiro Previsao em Comparagao (%)
de 2007 dezembro de 2009
Energia 274,8 294,2 7%
Social e Urbano 170,8 266,5 56%
Habitagao 106,3 211,7 99%

Fonte: Tribunal de Contas da Unido, 2010.

4.5. POLITICAS CREDITICIAS

Além das medidas citadas anteriormente, o governo brasileiro também dispds de outras
medidas importantes para a melhora do mercado crediticio no Brasil, uma vez que a
retragao da oferta de crédito por parte do setor privado era o maior embaraco da crise

financeira internacional.
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Em novembro de 2008, foi anunciado pela Caixa Econ6mica Federal (Caixa) a
disponibilizagdo de crédito ao consumo no montante de R$2 bilhdes para pessoas
fisicas, este crédito era designado a compra de eletrodomésticos, materiais para
construgéo, equipamentos eletrénicos e moveis. Esta medida andou em conjunto com
a reducéao da aliquota do IPI, aprovada em abril de 2009, para eletrodomésticos de linha
branca com o objetivo principal de ajudar a recuperacao do varejo. (TRIBUNAL DE
CONTAS DA UNIAO, 2009, p. 17)

Na figura 3 € possivel observar o decorrer das vendas reais do varejo comparadas entre
2008 e 2009. Entre os meses de outubro e novembro de 2008, as vendas reais caem
como reflexo da crise financeira, mas se recuperam com rapidez no més de dezembro.
Durante o ano de 2009, nivel de vendas consegue chegar aos mesmos patamares do

periodo anterior a crise.

Figura 3 — Vendas reais mensais do varejo — Moveis e Eletrodomeésticos
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Fonte: Relatério e parecer prévio sobre as contas do governo da Republica. Exercicio de 2009. Tribunal
de Contas da Unido, 2010, pag. 17

No mesmo periodo, também foi anunciado pela Caixa um aumento no limite de
empréstimos para compra de material de construcdo, de R$7 mil para R$ 25 mil.
Conforme demostra a figura 4, a partir de outubro de 2008, o nivel de producado de
insumos para a construgao civil cai bruscamente devido ao impacto da chegada da
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crise. Entretanto, em margo de 2009 o setor consegue se recuperar, embora sem
alcancar o mesmo desempenho do ano anterior. (TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO,
2010, p. 17)

Figura 4 — Variagao da Producgao de Insumos para Construg¢ao Civil — 2008/2009
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Fonte: Relatério e parecer prévio sobre as contas do governo da Republica. Exercicio de 2009. Tribunal
de Contas da Unido, 2010, pag. 18

Em conjunto, foi anunciado pelo governo federal o oferecimento de crédito de R$ 6,96
bilhbes a pequenas e médias empresas e ao setor automotivo, por meio do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Além da oferta de crédito
pelo governo federal, o setor automotivo também recebeu, pelo governo do Estado de
Sao Paulo, a linha de crédito no valor de R$ 4 bilhdes.

Afigura 5 apresenta a variagao na quantidade de veiculos nacionais vendidos entre os
anos de 2008 e 2009. Em relacédo aos outros setores mencionados anteriormente, a
venda de automéveis foi afetada mais cedo, em julho de 2008 ja é possivel observar o
declinio nas vendas que se prolongou durante todo o segundo semestre do ano. Em
janeiro de 2009, o setor consegue se recuperar e alcancgar patamares similares ao do
ano anterior, mas sofre uma nova queda, dessa vez menos acentuada, no més de
novembro e dezembro. (TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO, 2010, p. 18)
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Figura 5 — Quantidade de veiculos nacionais vendidos — 2008/2009
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Fonte: Relatério e parecer prévio sobre as contas do governo da Republica. Exercicio de 2009. Tribunal
de Contas da Unido, 2010, pag. 19

4.6 BREVES CONSIDERAGOES SOBRE OS EFEITOS DAS MEDIDAS APLICADAS

Vindo de um periodo de politicas contracionistas com foco totalmente no controle da
inflacdo e na criagao de reservas internacionais, o governo brasileiro precisou mudar
para o completo oposto sua rota das politicas em execucdo para lidar com uma das
maiores crises da historia mundial. A experiéncia do pais com situacdes de volatilidade
do cenario econdmico interno e seu forte nivel da reserva foram pecas valiosas para
atuacdo no novo cenario. Embora a posicdo de expansionismo adotada tenha sido
eficiente em garantir o aumento da demanda agregada, a adogao tardia de providéncias
de contencgdo devido a resisténcia das autoridades governamentais causou impactos
significativos em alguns setores econdmicos, como por exemplo a demora na reducao
da taxa de juros. Ao decidir manter a taxa Selic ainda em nivel elevado no ultimo
trimestre de 2008, periodo em que a crise ja se manifestava no pais, fez com que as
instituicdes financeiras de pequeno e médio porte sofressem de forma mais severa com
a retracdo do crédito, colocando-os em posi¢cées vulneraveis frente ao cenario
econOmico. (FREITAS, 2009).
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Uma das medidas adotadas de alta relevancia nesse periodo foi a utilizada pelo Banco
Central com as operacoes de leildao, compra e venda de ddlar e financiamento do setor
exportagdo a fim evitar a desvalorizacdo cambial. Para essa atuacédo, o nivel de
reservas que o pais possuia naquele periodo, de US$ 193,8 bilhdes no conceito caixa
no fim de 2008 (Banco Central, 2008), foi essencial para o sucesso da politica. O setor
de exportagdo brasileiro foi beneficiado pelas medidas de apoio do Bacen e, ainda
diante de um cenario economicamente desafiador, a balangca comercial encerrou o ano
de 2009 com superavit de US$ 25,3 bilhdes, em seu 9° ano consecutivo de superavit
em sequéncia. Todavia, conforme os dados apresentados no Relatério Anual do Banco
Central de 2009, como consequéncia da manutencéo da taxa de cambio e utilizagao
exacerbada das reservas, a DLSP (Divida Liquida do Setor Publico) atingiu R$ 1.345,3
bilhes em 2009, compondo 42,8% do PIB do ano, em comparacao a 38,4% em 2008.
A apreciagéo do cambio de 25,5% em 2009, exerceu impacto 2,5% p.p. do PIB para
aumento da DLSP. O que pode ser consideravelmente aceitavel no curto prazo
mediante a situacdo econémica e a rapidez com que as agdes precisavam ser tomadas.
Aresposta para ampliagao da liquidez se deu de forma rapida e eficiente. A participacao
dos bancos publicos e do BNDES foi requisitada para suprimento da retragao da oferta
dos bancos privados no mercado de crédito fornecendo recursos para projetos
habitacionais, de infraestrutura e capital de giro, entretanto, no ano de 2009, o
crescimento das operagdes de crédito para pessoas fisicas junto ao provimento dos
bancos publicos foi o que impulsionou o crescimento do varejo, em especial a venda
de automoéveis, como foi abordado nos tépicos anteriores. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2009).

As intervengdes fiscais surtiram com um peso significativo sobre a demanda, a redugao
da aliquota com resposta imediata atuou em paralelo a concesséao de crédito, deixando

clara a politica de incentivo ao consumo que estava sendo praticada no periodo.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O Brasil teve o grande desafio de enfrentar a crise de 2008, originada pela bolha do
mercado imobiliario e pela queda de grandes instituicdes, como o Lehman Brothers,
que causou desconfianga e inseguranga no mercado. Diante desse panorama
catastrofico, o Brasil adotou diversas agdes para mitigar os efeitos desta crise. Entre
elas, a implementagdo de politicas anticiclicas, inspiradas nas ideias do economista
John Maynard Keynes, como uma forma de enfrentar as crises e estabilizar a economia.
Essas medidas tinham como objetivo estimular a demanda e o crescimento econémico
pelo aumento dos gastos publicos e na redugao de impostos, pois havia a necessidade
de aquecer o mercado para tentar evitar uma retracdo repentina que haveria
consequéncias catastréficas ou uma retragédo prolongada.

O Banco Central do Brasil implementou medidas para auxiliar a economia e manter a
estabilidade da moeda com instrumentos como a taxa basica de juros e o recolhimento
compulsério.

A adoc¢ao das medidas foi efetiva, fazendo com que o Brasil fosse um dos paises que
sentiu um menor impacto da crise e se recuperou mais rapidamente. Ou seja, o objetivo
foi alcangado, mas com ressalvas, pois, apesar dos esforcos realizados, o Brasil ndo
foi completamente imune aos efeitos do arrefecimento da atividade econdmica. A
economia brasileira sofreu uma desaceleracdo, com redugdo do crescimento
econdmico e aumento do desemprego, ainda assim o pais conseguiu enfrentar esses
desafios de maneira mais resiliente em comparacgao a outras nacoes.

Talvez as medidas tenham sido mal aplicadas ou insuficientes - o remédio correto, mas
com a dosagem errada. Em anos posteriores, o pais enfrentou fortes crises
socioeconémicas, como uma rapida disparada dos niveis de desemprego,
evidenciando que o Brasil tem diversos desafios a serem superados.

As medidas tomadas foram efetivas momentaneamente, mas evidenciaram diversos
problemas socioeconémicos e estruturais do pais. No entanto, € fundamental que o
pais continue a aprimorar suas politicas econémicas e a fortalecer os fundamentos
macroecondmicos, a fim de estar preparado para enfrentar futuros desafios globais e
promover um crescimento econdmico sustentavel com solugdes inovadoras para os

velhos problemas.
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