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RESUMO: O objetivo do presente trabalho € realizar uma andlise comparativa entre a crise do subprime (2008) e a
crise do Covid-19 (2020) e verificar as possiveis alternativas para a superacao das crises, dentro do arcabouco da teoria
pos-keynesiana. Conforme esta linha de pensamento, a intervencio estatal na economia € um aspecto central para
reestabelecer o funcionamento do mercado no contexto de fragilidade economica e incerteza. O estudo concluiu que
as medidas a serem tomadas para reestabelecer os fundamentos da economia em crise sio semelhantes, independente
da origem dos choques, de modo que a adocio de politicas economicas anticiclicas é fundamental para minimizar os
danos e acelerar a recuperagao da economia e o bem estar da sociedade.
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ABSTRACT: The objective of this work is to carry out a comparative analysis between the Subprime crisis (2007/2008)
and the Covid-19 crisis (2020) and to check the possible alternatives for overcoming the crises, within the framework
of post-Keynesian theory. According to this line of thought, state intervention in the economy is a central aspect to
reestablish the functioning of the market in the context of economic fragility and uncertainty. The study concluded that
the measures to be taken to reestablish the fundamentals of the economy in crisis are similar, regardless of the origin
of the shocks, so that the adoption of countercyclical economic policies is fundamental to minimize the damage and
accelerate the recovery of the economy and the good being of society.
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1. INTRODUCAO

A crise economica desencadeada a partir de 2008 ocorreu a partir de um aumento significativo nos valores dos
iméveis, que nio foi acompanhada pela capacidade financeira daqueles que adquiriram esse bem. Logo essa crise se
disseminou para os outros paises ¢ se tornou um fendmeno geral na economia global. “A magnitude da crise de 2008
recoloca em evidéncia o debate acerca das origens e determinantes de crises financeiras e, consequentemente, do uso
de instrumentos de politica economica tanto no sentido de prevengdo, quanto para mitigar seus efeitos sobre o lado
real da economia” (TEIXEIRA, 2010, p. 14)

Jd a crise gerada pela pandemia do novo Coronavirus é inica na histdria recente. Visto que, o fator principal
dela nio deriva de um objeto econémico, mas sim de um fator bioldgico, j4 que para a conten¢io da contaminagio
pelo virus foi necessiria a adocao de isolamento social. A partir dessa medida, a producio global diminuiu significa-
tivamente, assim como o aumento do desemprego. Com esse aumento, a renda derivada de trabalho caiu, causando
forte impacto no consumo das familias.

Considerando ambas crises que afetaram a economia brasileira, este trabalho tem como objeto analisar quais
as semelhancas e diferengas entre os impactos da crise de 2008 e da Covid-19 sobre a economia brasileira. E quais as
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possiveis politicas econOmicas para superar as crises. Para isso, buscou-se entender sobre como cada uma ocorreu e
quais foram seus impactos no Brasil, e quais foram as politicas econdmicas adotadas para minimizar as consequéncias.
Como metodologia foi adotada uma andlise comparativa baseada na literatura economica keynesiana e pds-keynesiana.

A importancia desse trabalho ¢ mostrar, através da comparacio entre as mais recentes crises, que a teoria
keynesiana se faz presente como forma de ajudar nos momentos de crises. Como sera visto, as mais recentes tiveram
origens distintas, contudo, as medidas tomadas para conter os efeitos nocivos foram embasadas na ideia keynesiana.
Ressaltando, desta maneira, a importincia que essa linha de pensamento possui até os dias atuais, sendo esta necessaria
independente da origem desse desequilibrio.

Com isso, o objetivo geral deste trabalho consiste em uma andlise comparativa dos principais desdobramentos
de ambas as crises. Para tanto, este estd estruturado em trés secoes, além desta breve introdugio e das consideracoes
finais. Na primeira, faz-se uma andlise sobre a origem e como cada crise ocorreu, além de quais foram seus impactos
no territdrio brasileiro. Na segunda secao faz-se uma discussao das teorias keynesianas e pos-keynesianas que explicam
as medidas que devem ser adotadas para minimizar os efeitos nocivos das crises. Por fim, a terceira visa discutir sobre
as teorias economicas adotadas nas referidas crises.

2. IMPACTOS DA CRISE DE 2008 E COVID-19 NA ECONOMIA BRASILEIRA
2.1 CRISE DE 2008

A crise de 2008, mais conhecida como crise do subprime, ocorreu devido ao aumento dos valores imobilidrios,
que nio foi acompanhado pelo aumento da renda da populagio, causando uma bolha imobilidria nos Estados Unidos
e se alastrando pelo resto do mundo.

Nos anos anteriores a crise, os Estados Unidos passavam por uma fase de prosperidade na economia, com um
baixo nivel de inflacdo e taxa de juros. Essa baixa taxa de juros, juntamente a competitividade exacerbada das institui-
coes financeiras, ocasionaram em uma reducio de lucratividade nas operagoes financeiras tradicionais. Com isso, 0s
Estados Unidos buscaram novas oportunidades em mercados que fossem mais vantajosos, sendo uma das opcoes o
investimento no mercado imobilidrio americano (GONTIJO, 2008).

Para isso, as instituicoes financeiras passaram a conceder crédito aos tomadores classificados como subprime
(sao os tomadores de crédito que nao possuem garantia de poder quitar essa divida), como uma maneira de ampliar
esse mercado. Além disso, os bancos criaram titulos no mercado financeiro lastreados nas hipotecas (ou seja, langaram
titulos com o valor baseado nas hipotecas) e os vendiam para outros bancos, instituicoes financeiras, companhias de
seguros e fundos de pensio, ativos negociados pelo mundo inteiro. No momento desses empréstimos a taxa de juros
era baixa, contudo, ela subiu com o tempo, principalmente devido a alta inflacio ocasionada pelos gastos do Governo
americano com guerras, como tentativa de diminuir a inflacio. Com esse aumento, esses tomadores de empréstimos
passam a nao conseguir mais pagar sua divida de acordo com a devida taxa de juros em um nivel maior (DAMASCENO,
2013, p. 54).

Os investidores que compraram os titulos lastreados nas hipotecas tentaram vender esses titulos, quando
perceberam que o mercado estava com problemas. Porém, nao encontraram um mercado correspondente. Conse-
quentemente, houve uma queda do preco de diversos titulos, devido ao papel das expectativas negativas guiando as
decisoes dos agentes economicos no cendrio de risco de liquidez. Apos esse momento, as instituicoes financeiras nio
possuiam mais vantagem com recursos financeiros, o que levou a quebra de diversos bancos, como o Lehman Brothers,
assim como expectativas negativas dos agentes economicos e um alto nivel de desemprego.

Com a globalizago financeira, essa crise nao pode ser isolada, ja que os Estados Unidos estavam interligados
a diversos outros paises. Considerando isso, em 2008 os titulos americanos eram comprados por investidores de todo
o mundo. Com a queda substancial do valor desses ativos, junto as faléncias dos bancos da economia e com a descon-
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fianca tomando lugar nas decisoes dos agentes, a crise se instalou no mundo.
2.1.1 Os efeitos da crise no Brasil

A crise financeira internacional atingiu a economia brasileira em um cendrio de pico e estabilidade, ao completar
um periodo de crescimento em aceleracao. Nesse momento, as empresas estavam em bom momento, produzindo e
planejando novos investimentos. Com isso, o crédito bancdrio era indispensavel para que pudessem progredir (DA-
MASCENO, 2013, p. 55). Contudo, a crise de 2008 provocou quedas bruscas nas bolsas de valores de todo o mundo e
muitas incertezas acerca da economia global. Um dos principais impactos da crise internacional foi através da auséncia
de crédito, j4 que hd menos dinheiro no mercado e os bancos diminuiram seus empréstimos e cobraram mais caro
para realizd-los, como uma forma de se proteger de danos maiores.

Essa grande retracdo da oferta de crédito bancirio, tanto no mercado doméstico como no externo, foi suficiente
para provocar uma reducdo na demanda interna e estagnar as expectativas de inflacdo, ja que desencadearam uma
pausa na atividade econdmica nos tltimos meses de 2008. Concomitante a isso, houve impacto sobre a moeda nacio-
nal perante a volatilidade do doélar. A partir de agosto de 2008, com a faléncia do Lehman Brothers, a crise financeira
internacional aprofundou-se, aumentando fortemente a inseguranga dos investidores que, desencadeou um enorme
movimento de fuga de capitais e, com isso, uma forte desvalorizacio da moeda brasileira (DAMASCENO, 2013, p.56).

A ripida e desordenada desvalorizagio do cimbio provocou uma forte desestabilizacio na economia brasileira.
Virias empresas do setor produtivo, principalmente as exportadoras, receberam o impacto de fortes prejuizos com essa
desvalorizacio. Diante disso, outro impacto que o Brasil sofreu foi através das exportacoes. Elas sofreram grande queda
a partir de julho de 2008 e o setor automobilistico, de construcao civil, de agricultura e de méveis e eletrodomésticos
sofreram tanto com a queda da produg¢io quanto com a queda de suas vendas (TCU, 2009). Ja no fim de 2008, e a
partir de 2009, foi possivel observar a implementagio de diversas medidas, que possuiam o objetivo de minimizar os
efeitos da crise sobre as economias.

2.2 A CRISE DA COVID-19

A pandemia do Covid-19 foi descoberta em uma cidade chinesa, Wuhan, devido a uma série de casos de
pneumonia com origem desconhecida. Desde entdo, o virus se espalhou pelo mundo, chegando ao Brasil em janeiro
de 2020. Ela é, antes de tudo, uma crise na saide publica que se tornou um agrave no sistema econoémico, devido as
medidas de combate ao virus (OLIVEIRA, 2020).

Vale ressaltar que, o século XX foi marcado por diversas crises de pequena e grande magnitude. Em 1929 houve
o colapso em Wall Street (quebra da bolsa de valores) e em 1973 houve o choque do preco do petréleo. Ja no inicio
do século XXI ocorreu a crise financeira de 2008 e no final de 2019 e 0 ano de 2020 deu-se inicio a crise gerada pela
Covid-19 (LEMOS; ALMEIDA; FIRMO, 2020).

Diante disso, a magnitude da atual pandemia ocorre devido a falta de experiéncia do mundo com uma crise
gerada por um fator nao humano, ji que isso nio havia ocorrido anteriormente. As medidas necessérias para conter o
avanco desse virus afetou negativamente a economia mundial, que implicou em um choque de oferta e demanda, ou
seja, prejudicou tanto o lado dos produtores quanto dos consumidores. Isso porque a principal medida estabelecida
foi 0 auto isolamento de trabalhadores e consumidores, fechamento de fibricas e lojas, assim como a proibicio de
atividades recreativas e esportivas.

Ou seja, as medidas necessarias para evitar a proliferacao do virus afeta a economia mundial de todas as formas
possiveis, inclusive esse declinio econdmico tem um efeito adverso na sadide. Ji que, a diminui¢io da atividade econo-
mica reduz a circulagio de dinheiro no mercado, assim como os tributos. Isso reduz a disponibilidade financeira para
as acoes realizadas na saude publica que visam controlar a pandemia, sendo esses feitos muito vistos na falta de leito
para aqueles que necessitavam de hospitalizacio. Além disso, atinge diretamente os cidaddos que nio podem obter
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sua renda didria ou mensal, afetando de frente o mercado de consumo (NEDUR- UFPR, 2020).
2.2.1 Os efeitos da pandemia no Brasil

O Brasil estd inserido dentro do grupo de paises mais expostos a pandemia do novo Coronavirus, com quase
dois milhoes de casos ativos e mais de 67 mil 6bitos, segundo o painel sobre a Covid-19 no Brasil em julho de 2020
(Painel Coronavirus, 2020). Como medida de prevencio da propagacio do virus, ele adotou o fechamento de grande
parte da economia (a¢io conhecida como Jockdown), assim como varios outros paises.

Essa acdo visa reduzir o contato humano e evitar que o virus se propague. Contudo, a partir dela ocorre um
choque de oferta e demanda interna e externa, j4 que muitos produtores devem fechar suas producoes e seus esta-
belecimentos, e os consumidores sao prejudicados por esse fechamento da economia, tanto pela falta de produtos
quanto pela falta de renda (BORCA, 2020).

Com essa redu¢io da demanda no mundo todo, incluindo a redu¢io de deslocamentos entre as regioes, o
preco do petroleo tende a despencar. O cendrio estava ainda mais complexo em razio da guerra de precos entre a
Ardbia Saudita e Russia, que baixou ainda mais o valor do barril (EHRHARDT, 2020).

Tal situacio causa efeitos ciclicos por toda a economia brasileira. Isso porque poe em risco as familias de baixa
renda, j4 que muitas trabalham na prestacio de servicos diretamente ao consumidor, que € justamente o setor mais
afetado pelas medidas de contencao. Para isso, o Brasil adotou varias medidas anticiclicas, do ponto de vista fiscal e
financeiro, em apoio aos grupos mais vulnerdveis, como forma de amortecer esse choque, através do Auxilio Emergencial
e do aumento de beneficidrios do Bolsa Familia. Essas medidas permitem a movimentacao do mercado de consumo,
que consequentemente gera mais arrecadacao ao Estado e expande a produgio de setores como o de servicos e o de
alimentacdo. Visto que, a parte da populacao que ¢ visada por esses mecanismos de ajuda tende a usar esse beneficio
em produtos de extrema importancia, como a alimentacio, que permite a esse ramo da economia um maior fluxo,
mesmo em um cendrio cadtico (NEDUR-UFPR, 2020).

Ademais, outro impacto na economia brasileira foi relacionado ao mercado cambial. O real acumulou uma
desvalorizacao em relagdo ao dolar, tendo este chegado aproximadamente a R$6,00 (FIGO, 2020). Somado a isso, a
guerra comercial entre os Estados Unidos e a China também contribuiu para esse efeito no mercado de cimbio. Além
disso, ao ver dos investidores internacionais, o Brasil se tornou um pais muito arriscado para se investir neste ano, como
comprovado pelo Credit Default Swap (CDS) que aumentou mais de 225% no ano, indicando que esses investidores
veem risco crescente de o Brasil ndo cumprir o pagamento de sua divida externa. Isso provocou um retardamento na
esperanca do aumento de investimentos estrangeiros no pais (EXAME, 2020).

Apesar de todos esses impactos negativos, 20 menos dois fatores devem ser bons. O primeiro deles € a queda
da inflacdo, que se intensifica perante a reducio de demanda. Esse comportamento gera oportunidade para que o
Banco Central do Brasil reduza a taxa bdsica de juros (Selic), com o objetivo de controlar essa queda de inflago, es-
timulando a demanda. Foi possivel visualizar essa tentativa quando a Selic chegou a 2% a.a., sendo 0 menor patamar
da histdria do pais (FONTES, 2020).

Contudo, apos esse momento de queda da taxa de juros, o aumento da inflagao causou grande impacto no
consumo da populagio, pois juntamente a baixa oferta de produtos, encareceu aqueles de maior consumo e necessi-
dade (CAVALLO, 2020). Além disso, essa reducio também se fez necessdria para atrair investimentos privados, mas isso
nao significa que havera respostas imediatas na atividade econdmica, pois depende do nivel de confianca dos agentes
econdmicos e do ambiente de negdcios nacionais e internacionais (BARRUCHO, 2020).

3 TEORIAS (POS) KEYNESIANAS E OS INSTRUMENTOS PARA A SUPERACAO DE CRISES ECONOMICAS

Os estudos acerca da teoria dos ciclos econdmicos tiveram maior importincia a partir da segunda metade
do século XIX, devido as reflexoes que se desenvolveram em torno do fendmeno das crises que afetaram a economia
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mundial desde a Revoluc¢io Industrial. Os ciclos econdmicos sdo conhecidos como momentos na atividade economica
de expansio e retracio. De acordo com Keynes (1990), esses ciclos se destacam por fortes mudangas nos niveis de
emprego, renda, producio e investimento. Ele afirma ainda que os momentos de mudanga sio distintos, ji que da
transicao de um periodo de alta para um periodo de baixa € ripida e inesperada, enquanto o reverso ocorre de forma
lenta e gradual.

Argumentamos que esses ciclos sio identificados com base em trés etapas: 1) euforia e expansio de crédito;
2) incerteza; 3) panico e recessao. A primeira etapa € caracterizada por um momento de expectativas otimistas acerca
da economia, que sao estimuladas pela ampliagao de investimentos, meios de produciao e emprego, o que causa uma
euforia em todos. Com toda essa perspectiva, os investidores buscam mais oportunidades para ampliar seus rendimentos
no mercado financeiro, sendo muitas vezes usado recursos de terceiros, como o crédito.

Nesse cendrio, repleto de confianga, alimentado por altos niveis de endividamentos, pelo aumento dos precos
dos ativos, da produgio, do consumo, da demanda, e repleto de investidores que visam aumentar seus lucros mediante
a especulacio, gera o aparecimento de bolhas especulativas no mercado. A medida que tudo isso ocorre, a taxa de juros
e a inflacao continuam a expandir. Segundo Minsky (2013), essas alteracdes da taxa de juros provocam um aumento
de gastos nos investimentos, ja que o custo de producio se eleva em decorréncia da maior procura por mao de obra
e matérias, além de aumentar as dividas das empresas e ocasionar um declinio dos investimentos, conforme os inves-
tidores percebem que o ambiente nao ird favorecer seus rendimentos futuros esperados (KEYNES, 19306).

Diante disso, um ambiente de incerteza é criado, o que leva a segunda etapa dos ciclos econémicos. De acordo
com Minsky (2013), o aumento da taxa de juros ocorre quando o sistema monetirio nio consegue manter a expansio
do crédito para sustentar os investimentos. Isso pode ocorrer devido as mudancas nas decisoes politicas, bancdrias ou
financeiras quanto as expectativas futuras. Esse aumento afeta tanto a taxa de juros no curto prazo quanto no longo
prazo, o que interfere diretamente no nivel de investimentos, levando a uma queda nas bolsas de valores e nos precos
dos titulos.

A partir desses acontecimentos, conforme essa expectativa negativa quanto aos precos das acoes se espalha, os
investidores buscam vender seus ativos como uma tentativa de recuperar parte do valor investido. Nessas circunstancias,
0 panico passa a tomar conta do mercado, dando inicio a dltima etapa.

Keynes (1996) mostrou que a incerteza é acompanhada pelo colapso da eficiéncia marginal do capital, que
ocasiona um forte aumento da preferéncia por liquidez e, por conseguinte, a uma eleva¢io da taxa de juros. Nesse
cendrio, os investimentos diminuem, o crédito escasseia e as atividades econdmicas comecam a cair, afetando os niveis
de producio, reduzindo o consumo e ampliando o desemprego, o que leva ao principio de uma fase recessiva. Embora
a diminui¢do da taxa de juros seja de grande importancia para que ocorra uma recuperaco, Keynes (1990) afirma
que as condi¢oes que regem a recuperacdo da eficiéncia marginal do capital sio quem de fato definird o processo de
retomada das atividades economicas, assim como as expectativas positivas dos investidores no mercado em questao.

“o verdadeiro remédio para o ciclo econdmico nao consiste em evitar o auge das expansoes e em manter,

desse modo, uma semidepressio permanente, mas sim em abolir as depressoes e manter deste modo
permanentemente em um quase-boom (KEYNES, 1996, p. 222)”.

Portanto, para Keynes, o ponto essencial para a compreensao dos movimentos ciclicos estava nas flutuacoes do
nivel de investimento. De acordo com ele, investimento significava aquisi¢io de equipamentos do setor produtor de
bens de capital, ampliacio da capacidade produtiva e, finalmente, expansio da producio corrente de bens de capital.

3.1 SUPERAGAO DOS CICLOS DE BAIXA

A ideia clssica de que os mercados se autorregulavam foi alvo de questionamentos perante a crise de 2008.
Essa autorregulacio dos mercados ou maio invisivel, ¢ um termo que foi introduzido por Adam Smith no século XVIII,
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que diz respeito a ideia de que o mercado tem uma interferéncia natural perante a economia. Isto é, quando ocorre
uma crise no sistema capitalista, ele proprio € capaz de se recuperar, sem precisar de interferéncias externas (por
exemplo, o governo). Contudo, com a crise de 2008, essa teoria mostrou-se falha.

Segundo Minsky (2013, p. 59),

[a] necessidade de intervencio de Gltima instincia deve-se a0 crescimento explosivo de um sistema financeiro
especulativo e a forma pela qual as finangas corporativas favorecem a ocorréncia de crises, as quais, para
serem evitadas, requerem reformas institucionais capazes de restringir as financas corporativas externas bem
como limitar a capacidade dos bancos e outras instituigoes financeiras de sustentarem situacoes explosivas.

Ja que, devido a desregulamentacio economica proposta nos anos de 1980, que foram baseadas na ideia de
que o mercado por si s6 era suficiente, diversos problemas econdmicos se desenvolveram, sendo possivel a visualiza-
¢ao com o desenvolvimento da crise do subprime. A partir disso, novos métodos e teorias foram necessirios para uma
tentativa de recuperar os danos sofridos (RAMOS, 2015, p.4).

A proposta keynesiana e pos-keynesiana ¢ baseada na ideia de que o Estado deve ter a capacidade de intervir
no funcionamento dos mercados, e através disso delimitar o nivel de fragilidade do sistema econdmico. Ou seja, a
economia nao deve funcionar liviemente, pois quem a controla ¢é passivel de subjetividades que podem causar danos
ao sistema, e o Estado funciona como uma institui¢io que controla e regulamenta esse ambiente.

Keynes defendia que o Estado deveria se impor por meio de uma politica macroecondmica apoiada em um
aumento dos gastos fiscais e redugio da carga tributdria para estimular a demanda agregada, diante de uma fragilidade
econdmica (MATTEI, 2017, p. 165). E, além disso, seria necessario um emprestador de tltima instincia para evitar um
colapso nos pregos dos ativos no mercado financeiro (OREIRO, 2011).

Diante disso, de acordo com Minsky:

o Estado Grande age sobre a demanda agregada e os fluxos financeiros, o financiador de tltima instincia
age sobre o valor da estrutura herdada dos ativos na recomposicio dos portfolios. Esses esforcos conjuntos

de estabilizagio sdo necessdrios para conter e/ou reverter um declinio da renda aos traumas financeiros
(MINSKY, 2013, p. 43- 44).

Isso por que, quando a economia enfrenta problemas financeiros, o emprestador de ltima instincia visa forne-
cer um novo financiamento as instituicoes financeiras, para que estas permanecam em funcionamento. Ou seja, “a ‘oferta
de moeda’ numa economia de crédito é enddgena, nao exdgena — varia em resposta direta as variacoes na ‘demanda’
de moeda e de depdsitos bancirios do publico e nao independentemente dessa demanda.” (KALDOR, 1985, p. 47).

A inser¢do deste na economia, segundo Minsky (2013), deve aparecer antes da renda geral declinar e a0 mes-
mo tempo em que comece a funcionar as medidas fiscais tomadas pelo Estado. Caso essas medidas nio se realizem,
ocorrerd uma grande distor¢ao entre os precos dos ativos e dos bens de producio, o que leva a um processo genera-
lizado de deflacio. Ademais, haveria uma queda dos investimentos e do consumo daqueles bens de producio que sao
dependentes de financiamento, provocando uma diminui¢io mais acentuada da produgio, da renda, dos lucros e do
nivel de desemprego.

0 Banco Central ¢ um exemplo de emprestador de ultima instincia, e, além disso, ele tem a responsabilidade
de monitorar a evolucio das praticas financeiras em momentos de crise. Ele também visa garantir que termos de con-
tratos fechados sejam cumpridos, como uma forma de evitar um aumento de inadimpléncia perante uma economia
instdvel. Essa acdo favorece o aumento de liquidez no mercado, assim como a disponibilizacio de crédito, ja que com
0 monitoramento, € garantido a obtencao daquele com baixo risco de default (MINSKY, 1980).

4. POLITICAS FISCAIS E MONETARIAS ADOTADAS NO CONTEXTO DAS CRISES

Durante e ap6s um periodo de instabilidade economica, algumas medidas sio necessdrias para diminuir os
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possiveis impactos. Para isso, algumas politicas sao adotadas e modificadas, buscando atender as necessidades de cada
periodo, sendo essas a fiscal e a monetdria. A politica fiscal € um conjunto de medidas adotados pelo governo, que
interfere em suas receitas e despesas, para atingir uma estabilidade economica.

Jad a politica monetaria ¢ composta por um conjunto de medidas, que sao tomadas por Bancos Centrais e demais
instituicoes subsididrias, para interferir na circulacio da moeda e na relacio oferta e demanda do mercado financeiro.
De toda forma, ela é usada como ferramenta de controle econdmico, possibilitando a influéncia governamental sobre
as dinamicas de consumo e o desempenho financeiro. Diante disso, vale analisar como essas politicas influenciaram
na crise de 2008 e na atual crise do Covid-19.

4.1 AS POLITICAS ANTICICLICAS ADOTADAS DURANTE A CRISE DE 2008

A crise de 2008 causou inimeros impactos no Brasil, tanto no setor financeiro quanto no setor produtivo, que
levaram a uma necessidade por parte do Governo de buscar solu¢des que amenizassem os efeitos no mercado. Perante
isso, € nitido a necessidade de haver uma formulacao de politicas econdmicas que aprimorem o uso de politicas fiscais
e monetdrias, com o intuito de estabilizar a economia.

Essas politicas sao formas complementares de conter a retracio no desenvolvimento da economia brasileira,
sendo necessario a jungio de agoes para um efeito mais promissor, ja que, a demanda foi drasticamente afetada, tanto
internamente quanto externamente. Diante disso, coube ao Governo restaurar essa demanda, através de uma politica
anticiclica, que seria uma série de acoes realizadas por esta entidade que possuem como objetivo a alteragio das ativi-
dades economicas em periodos de crise. Essas acoes foram realizadas através das politicas monetiria e fiscal.

4.1.1 Politica fiscal

A politica fiscal teve grande importincia na crise de 2008, ja que teve como objetivo a tentativa de amenizar
os efeitos nas questoes relacionadas a receita e as despesas do governo. Conforme defendido pela teoria keynesiana
e pos-keynesiana, foi necessirio um aumento dos gastos fiscais para estimular a demanda agregada, que durante uma
crise torna-se insuficiente. Segundo Cavalcanti (2008, 2019, p.15):

Em uma conjuntura na qual a politica monetaria se revelava ineficaz para combater os efeitos perversos da
crise financeira sobre a economia real, a maioria dos paises atingidos pela crise recorreu a diversos estimulos
fiscais visando evitar quedas mais fortes no nivel de atividade. Segundo estimativa da OCDE de mar¢o/2009,

por exemplo, o tamanho dos pacotes de estimulo fiscal adotados para combater a crise nos paises associados
chegou, em média, a 2,5% do PIB (OECD, 2009).

Diante disso, ela impediu que a crise atingisse niveis elevados e possibilitou a reversao dos efeitos negativos
que se refletiram na economia, como os juros elevados e a taxa de cimbio desvalorizada. Apesar disso, diante de uma
politica monetdria, o Brasil demorou consideravelmente para reduzir a taxa basica de juros, se comparado aos outros
paises, que iniciou sua queda apenas em 2009, saindo de um patamar de 13,75% a.a. para 8,75% a.a. Ja para conter a
crise no mercado de cimbio, as principais medidas foram “as intervencoes do Banco Central através de operacoes de
venda de ddlares no mercado a vista e através de leiloes” (IPEA, 2010, p.15).

Além disso, algumas medidas tempordrias foram realizadas pela politica fiscal, como as desoneracoes tribu-
tarias, que comegaram com a reducio do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para bens como automaoveis,
eletrodomésticos de linha branca e material de constru¢ao. Ademais, “medidas complementares, que nio podem ser
classificadas necessariamente em alguns dos grupos acima, também foram implementadas, como o aumento real do
saldrio minimo (SM) e o Programa Minha Casa, Minha Vida, que visava a constru¢io de um milhio de casas populares
para atender as necessidades de estimular o setor de construcio civil — ainda que tenha sido anunciado como um
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programa que visava reduzir o déficit habitacional do pais.” (IPEA, 2011, p.15).
4.1.2 Politica monetaria

Como ja mencionado, foi necessario a aquisi¢io de um ajuste na politica fiscal para que houvesse uma retomada
da demanda agregada, juntamente a uma defesa da reducio da taxa basica de juros. Apesar de essas acoes terem um
atraso na sua ocorréncia, juntamente a politica fiscal foi possivel evitar danos maiores perante a crise.

Durante um momento de desequilibrio na economia, o caos e a incerteza sao elementos inerentes que tornam
o processo de recuperagdo mais drduo. Isso porque o investidor com seguranca em suas agoes € 0 que movimenta
toda a trajetoria economica, pois mesmo com uma taxa de juros baixa, nao haveria mudancas se nio houvesse um
nivel significativo de confianca. Perante isso, diversos investidores buscaram proteger seus patrimonios, através da
aquisicao de maior liquidez de seus ativos, o que levou a uma intensa desvalorizacio do real (CARVALHO, 2018, p.61).
Para isso, o Banco Central precisou agir como “emprestador de tltima instincia” como tentativa de reverter o cenario.

De acordo com Nozaki (2011, p.47):

A primeira reacdo do Banco Central do Brasil, a fim de contornar a situacio dos bancos médios e pequenos
foi patrocinar a liberagio dos depdsitos compulsdrios em US$13,2 bilhoes, valor que logo foi ampliado
para um montante de US$100 bilhdes. A diminuicio do recolhimento e a permissio para a utilizagio do
compulsério garantiram, em um primeiro momento, a liquidez necessiria para que o mercado bancirio
nao experimentasse uma bancarrota. Além disso, foram tomadas medidas de incentivo para que os grandes
bancos pudessem adquirir a carteira dos pequenos e médios.

Isso tudo foi uma forma de amenizar os impactos sofridos nos pequenos e médios bancos. Além disso, o go-
verno orientou que os bancos disponibilizassem mais financiamentos, que levou a um crescimento das operagoes de
crédito, como uma tentativa de aquecer o mercado. Vale destacar que a demanda agregada é bastante impactada pela
politica monetdria, de tal maneira que a reducio na taxa de juros permite indiretamente o aumento dos gastos publi-
cos, devido a diminuicio dos encargos de divida interna. Mas essa acao isoladamente ndo estimula os investimentos
privados, como ja mencionado.

4.2 AS POLITICAS ADOTADAS NA CRISE DO COVID-19

A crise desenvolvida pelo novo Coronavirus ¢ uma amostra de que qualquer fator pode desequilibrar a eco-
nomia como um todo, sendo neste caso um fator bioldgico. Vale ressaltar que essa crise tomou grandes proporcoes,
tanto pelo numero de vitimas fatais quanto pelas consequéncias econdmicas devido as medidas de contencio do virus.
Diante deste cendrio, a atuacio do governo € cobrada para a tentativa de minimizar os efeitos na sociedade. Dessa
forma, é possivel observar que em momentos de fraqueza perante uma crise, a presen¢a do governo se faz essencial,
independente da linha de pensamento seguida.

Seguindo as ideias defendidas por Keynes, para minimizar os efeitos da crise, se faz necessirio a expansao dos
gastos do governo, ou seja, uma politica fiscal para haver um estimulo a demanda. Juntamente a uma politica monetdria
que auxilia na minimizacio dos efeitos sofridos.

4.2.1 Politica fiscal

Diversas medidas foram buscadas como tentativa de diminuir as consequeéncias do Covid-19, e para isso foi
necessario o aumento de gastos por parte do governo (como defendido pela teoria keynesiana), paralelamente as
medidas de contencio do virus, o isolamento social. Esse isolamento fez-se necessdrio para o controle de contigio
pelo virus, o que prejudicou a economia, ji que o mercado nio estava fluindo. Para isso um estimulo do governo foi
essencial tanto para ajudar a populacdo quanto para aquecer a economia, ja que 0 consumo seria possivel.

Diante disso, foi adotado o chamado Auxilio Emergencial, que ¢ um beneficio concedido pelo Governo Federal,
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sendo destinado aos trabalhadores informais, microempreendedores individuais, autdbnomos e desempregados, e tem
por objetivo fornecer protecio emergencial no periodo de enfrentamento a crise causada pela pandemia do Corona-
virus. Segundo dados levantados pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), praticamente metade da
populacio brasileira foi beneficiada pelo auxilio. Mais de 100 milhoes de pessoas distribuidas em mais de 29 milhoes
de domicilios tiveram acesso a esse programa (IBGE, 2020).

Alguns estudos foram feitos como forma de avaliar os beneficios alcancados por esse auxilio, dentre eles vale
destacar o realizado por pesquisadores do Centro de Estudos em Microfinangas e Inclusio Financeira da FGV-EAESP
(Escola de Administracio de Empresas de Sao Paulo da Fundacio Getulio Vargas). Com base em dados da Pnad-Covid
(Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios, em versio especifica sobre dados da pandemia) do IBGE, a pesquisa
mostra que, sem o auxilio, a renda média dos brasileiros empregados cairia 18%. J4 com o auxilio, o rendimento
médio dos trabalhadores que tiveram acesso ao beneficio aumentou 24% em relacio ao periodo anterior a pandemia
(FGVcemif, 2020).

Além disso, durante esse periodo entrou em discussio o entdo chamado Orcamento de Guerra, que seria um
regime fiscal, financeiro e de contratagoes para enfrentar a calamidade que se alastrou devido ao virus. Ele tem como
objetivo evitar que o governo misture todos os gastos no orcamento fiscal e dificulte a fiscalizacio futura do que nio
¢ urgente, ou seja, € um mecanismo para disciplinar e organizar os gastos tomados na crise, ji que ele visa a criacio
de um or¢amento excepcional para o governo conseguir lidar com as dificuldades presentes. Com isso, o0 governo
nao precisa cumprir a Lei de Responsabilidade Fiscal, sendo que essa medida dura apenas no periodo de calamidade.

4.2.2 Politica monetaria

E estimado que os gastos do orcamento de guerra, juntamente 4 queda nas receitas eleve a divida publica para
proximo de 90% do PIB. Mas dado o or¢camento de guerra, a utilizagio de medidas fiscais nio é uma limitacio, que
somado 2 politica monetdria ameniza os efeitos da pandemia.

Quando hd uma queda na taxa bdsica de juros, hd uma tendéncia dos bancos e institui¢des financeiras de
diminuir as taxas de juros, tornando a oferta de crédito mais acessivel. Além disso, hd um incentivo de investimentos
privados, contanto que haja seguranga por parte do investidor, o que nio ¢é visivel durante uma crise, ja que o nivel
de confianca tende a ser abalado. Por fim, com a queda da taxa de juros, o nivel de inflacio tende a aumentar, o que
prejudica o mercado de consumo.

Com esse aumento do nivel de inflacio, juntamente as medidas de isolamento social, algumas consequéncias
econdmicas impactaram diretamente na renda da populacio. Isso porque com a queda do nivel de produgio, devido ao
baixo investimento e a0 isolamento social, a oferta de produtos no mercado reduziu significativamente, o que encarece
o preco desses produtos. Nesse ponto a ajuda emergencial (conquista do Congresso brasileiro) foi essencial para que
a populacio visada pudesse consumir e ainda movimentar o mercado de consumo. Com isso, € nitido a necessidade
de haver unido entre politica fiscal e monetdria perante situacoes de desequilibrio economico. Uma complementa
a outra, e juntas possuem o poder de minimizar os efeitos nocivos que prevaleceriam na sociedade como um todo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, foi sistematizado uma andlise comparativa sobre as crises que assolaram o mundo recentemente,
a crise de 2008 e a atual crise do Covid-19. Através disso, buscou-se mostrar como elas ocorreram e quais foram seus
impactos, principalmente na economia; quais as ideias keynesianas e pds-keynesianas se aplicariam na tentativa de
amenizar os impactos na sociedade; e, por fim, demonstrar quais as politicas economicas adotadas com o mesmo intuito.
Ao analisar as crises em questio, verificou-se que as teorias keynesianas e pds-keynesianas fizeram-se neces-
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sdrias e essenciais para controlar o desequilibrio econdmico vigente. Dando énfase, principalmente, na defesa de
intervencio estatal na economia, ja que como visto, as acoes do governo foram primordiais para amenizar os impactos
desse momento. Por mais, durante uma crise, o nivel de confianca dos agentes econémicos diminui e as incertezas
aumentam. Essa incerteza eleva a preferéncia pela liquidez, ou seja, esses agentes optam por retirar seu dinheiro do
mercado e manté-lo “sem riscos”. Diante disso, Keynes (19906) defende que a intervencio do Estado na economia,
durante momentos de incerteza, é essencial para recuperar essa confianca dos agentes e poder aquecer o mercado.

O Estado para isso necessita elevar seus gastos fiscais, para que haja um estimulo de demanda, que consequen-
temente estimula a producio e o consumo. Basicamente, se faz necessaria a adocio de politicas econdmicas capazes
de diminuir os impactos na economia e na sociedade. Para isso, hd uma unido entre a politica fiscal e a monetdria, que
buscam juntamente estimular essa demanda. A politica fiscal durante esse periodo de instabilidade e fraquezas, tem
como objetivo aumentar os gastos publicos como tentativa de recompor a demanda agregada; ja a politica monetaria
visa controlar a liquidez do sistema econoémico, e durante esse periodo é adotada a baixa taxa de juros, 0 aumento da
oferta de crédito e o controle de moeda em circulacdo. Essas foram medidas adotadas em ambas situagoes de desequi-
librio, buscando uma ajuda complementar para diminuir as consequéncias.

Em sintese, as ideias keynesianas e pos-keynesianas foram essenciais para a contencio e ameniza¢ao das crises
que assolaram o sistema economico. Cada uma tem suas origens distintas e suas particularidades, afinal a Covid-19 é um
fator bioldgico que afetou a economia como um todo ap6s medidas serem necessdrias para sua contencio. Contudo,
através desse estudo foi possivel entender que essa ¢ a iinica diferenca, pois para amenizar os impactos e reconstruir
a sociedade apos esse periodo, as medidas adotadas sao as politicas econdmicas baseadas na teoria keynesiana e
pos-keynesiana. Sendo essas implantadas efetivamente, seria possivel minimizar as fragilidades econdmicas, evitando
crises como a do subprime, e auxiliar na recuperacio daquelas que nio necessariamente tem uma origem economica,
como a do novo Coronavirus.
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