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“No longo prazo estaremos todos mortos.”

(John Maynard Keynes)

“L4, a crise € um tsunami. Aqui, se chegar,
vai ser uma marolinha”.

(Luis Inacio Lula da Silva, ex-presidente)

“E bom que a populacéo aproveite porque
esta terminando. E bom o pessoal ir as
compras”.

(Guido Mantega, ex-Ministro da Fazenda)



RESUMO

A evolucao dos Estados modernos estabeleceu diversas fun¢des, uma delas é manter
a economia em equilibrio. Em virtude dos perigos decorrentes da crise de 2008, uma
das medidas implantadas pelo governo brasileiro incentivou o consumo das familias.
Acdes como redugao de impostos e expansado do crédito, incentivaram o consumo e
isso acabou gerando um aumento expressivo no endividamento das familias. Nossa
hipbtese sugere que o alto nivel de endividamento compromete o consumo e
consequentemente diminui a demanda agregada, um dos principais indicadores da
saude econdmica de uma nacdo. Os resultados encontrados demonstram que o
incentivo ao consumo gerou aumento no endividamento das familias. Porém, nao foi
possivel afirmar que este € a causa exclusiva das recessdes econdmicas que
ocorreram no Brasil apds 2008.

Palavras-chaves: crise; consumo; endividamento.



ABSTRACT

The evolution of modern states has established several functions, one of which is to
keep the economy in balance. Due to the dangers of the 2008 crisis, one of the
measures implemented by the Brazilian government encouraged household
consumption. Actions such as tax reductions and credit expansion encouraged
consumption and this led to a significant increase in household indebtedness. Our
hypothesis suggests that the high level of indebtedness compromises consumption
and consequently decreases the aggregate demand, one of the main indicators of the
economic health of a nation. The results show that the consumption incentive
generated an increase in household indebtedness. However, it was not possible to
affirm that this is the exclusive cause of the economic recessions that occurred in Brazil
after 2008.

Keywords: crisis; consumption; indebtedness.
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1. INTRODUGCAO

A recessao econémica que teve inicio nos EUA em setembro de 2008, assolou
0 mundo, sendo o marco a quebra do Banco Lehman Brothers. Em virtude da
globalizagédo e inovacgao financeira, a maioria dos paises foi afetado, tendo em vista
as inumeras relagbes comerciais existentes entre eles. No Brasil, foram implantadas
algumas medidas econémicas para conter o impacto que este momento de recessao
poderia causar a nagao.

O objetivo principal deste trabalho € demonstrar os efeitos das medidas
econdmicas tomadas pelo governo brasileiro para conter os efeitos da crise de 2008,
com destaque para as politicas econémicas de incentivo ao consumo das familias por
meio de reducdo de taxas de juros em bancos publicos, principalmente com
empréstimos consignados, e reducéo de impostos. Em virtude do superendividamento
das familias, principalmente apds 2008, argumentamos que essa situacéo
compromete o consumo das familias e assim leva a economia a ter resultados
negativos, pois conforme cresce no médio/longo prazo a parcela renda comprometida
com endividamento, h& diminuicdo do consumo. Portanto, € importante investigar a
eficiéncia dessas politicas tendo em vista que o endividamento das familias reduz o
consumo em um periodo posterior, e como este € um dos componentes da demanda
agregada, seu baixo nivel € um dos indicadores de recessao econdmica.

Para alcangcar nosso objetivo principal, destacamos alguns pontos
importantes. O primeiro, que sera tratado apds essa introducéo, é a agdo do Estado
como agente econdmico que viabiliza os meios para manter a economia em
crescimento. Sobre este assunto, o primeiro capitulo trds o debate das escolas de
pensamento econdmico a respeito da intervencao do Estado na economia, apresenta
um resumo da evolucao das ideias de acordo com os acontecimentos histéricos e
suas principais caracteristicas.

No terceiro capitulo, apresentamos um resumo da crise de 2008 e seus
desdobramentos na economia brasileira, destacando os motivos da preocupagao com
as crises no sistema capitalista, em virtude dos seus impactos destruidores na
sociedade.

Por fim, expomos as medidas que o governo brasileiro tomou para conter os
efeitos dessa recessdo, a importdncia do consumo como variavel para manter a
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demanda na economia e assim sair desse momento com maior rapidez e 0s riscos
dessas medidas para o futuro da economia.

Para dar veracidade nas analises e conclusdes que chegaremos, as variaveis
foram extraidas de fontes oficiais como Banco Central do Brasil (BCB), Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA) e Confederacao Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC)
que é responsavel pela Pesquisa Nacional de Endividamento e Inadimpléncia do
Consumidor (PEIC). Para fundamentar as ideias expostas, utilizamos autores
referéncia no assunto estudado, além de teses, dissertacdes, artigos e publicacdes
de universidades renomadas no Brasil € no exterior extraidos dos seus sites oficiais

ou publicadas por sites confiaveis como Google Académico e SCIELO.
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2. POLITICAS ECONOMICAS E DEMANDA EFETIVA.

Para construgéo do objetivo que propomos neste trabalho, que é demonstrar
se, perante as possiveis consequéncias do cenario de crise iniciado em 2008, as
politicas econébmicas de prevencao implantas pelo governo brasileiro tiveram efeito
contraditorio em relagcdo ao objetivo inicial (recuperar/manter o nivel de demanda da
economia) gerando endividamento das familias, um ponto importante € compreender
0s motivos que levam o estado a interferir na economia escolhendo o incentivo ao
consumo através da expansédo do crédito, redugdo de impostos, e outros, como
ferramenta de combate a crise. Assim, vamos expor as visdes das teorias econdmicas
que tratam deste assunto a fim de demonstrar as bases que justificam a postura
tomada pelo governo em escolher esse tipo de politica econébmica para manter o nivel
de crescimento. Tentaremos avancgar a exposicao da participacdo do estado na
economia seguindo uma ordem cronoldgica para melhor compreenséo da evolugao

das teorias até o periodo referente de nossa pesquisa.

2.1 DEBATE TEORICO ACERCA DO PAPEL DO ESTADO NA ECONOMIA.

Apesar de nao ser nosso objetivo principal estudar as correntes de
pensamento acerca da intervengédo do Estado na economia, o debate é importante ao
leitor para compreender que, por mais que as fungcées do Estado moderno estdo
estabelecidas como normais ou necessarias, ndo ha uma unanimidade em sua
participacdo em assuntos econémicos.

O Estado moderno tem uma trajetéria de crescimento continua, desde o
absolutismo na fase inicial, at¢é o ponto de se tornar senhor da moeda e ser
reconhecido como dispositivo de organizagéo e realizacao da humanidade através da
cobranca de impostos. Por mais que a nocéo de Estado observada atualmente seja
tida como normal ou necessaria, sua participacao no sistema econdmico nao é aceita
de forma undnime como eficiente ou necessaria. Musgrave e Musgrave (1980)
enfatizam que o papel e o tamanho do Estado se justificam de forma a combater as
falhas do mercado de acordo com suas posicoes ideoldgica, social e politica
dominantes em cada fase da histéria do capitalismo (apud OLIVEIRA, 2009).
Seguindo a mesma linha de pensamento, para Giambiagi (2016) “a existéncia do
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governo é necessaria para guiar, corrigir e complementar o sistema de mercado que,
sozinho, ndo consegue desempenhar todas as fungdes econdmicas” (p. 37).

Existem visdes bastante distintas entre as escolas teéricas de pensamento
econdmico em relacdo aos efeitos que essa interferéncia causa a estabilidade
macroecondmica. Por exemplo, para os neoclassicos e monetaristas, que acreditam
em mecanismos automaticos de estabilizacdo dos mercados, a interferéncia do
Estado é prejudicial pois reduz a eficiéncia do comércio e altera o equilibrio natural.
Ao contrério, a escola keynesiana, com seus ensinamentos refinados pela perspectiva
da Sintese Neoclassica, entende que as politicas econdmicas sao justificaveis para
propiciar o objetivo do pleno emprego em momentos de instabilidade onde ha
insuficiéncia de demanda efetiva, tornando o sistema mais eficiente. Ha ainda os
principios da teoria econ6mica ortodoxa que ndo enxerga a sociedade, mas o
individuo racional que ira conduzir a um ponto maximo de bem-estar refletindo na
sociedade, onde o Estado seria util ndo existindo (OLIVEIRA, 2009).

Na teoria neoclassica, desenvolvida sobre a Lei de Say, onde “a oferta cria
sua proépria procura”, predominavam os principios do liberalismo ortodoxo no sentido
de que as forgas do livre mercado (mao invisivel), atuando sobre as varidveis reais
(populacéo, tecnologia e formacao de capital), irdo naturalmente determinar os niveis
de producdo e emprego que fardo a economia estar em pleno emprego, sem a
necessidade do controle estatal, tendo a possibilidade de aumentar o tamanho do
mercado de atuacdo com a inexisténcia de barreiras regulatéria. O desemprego nao
era uma questdo que preocupava 0s neoclassicos, por mais que houvesse algum
(voluntario), iria ser combativo pelo ajuste automatico no pleno emprego (FROYEN,
2001).

Mondenese aponta que na analise do pensamento macroecondmico, quatro
escolas de pensamento econdmico foram dominantes desde Adam Smith até fins do
século XX:

(i) a classica (até fins da década de 1930; (ii) a keynesiana (entre os
anos de 1940 e meados da década de 1960); (iii) o0 monetarismo tipo
| (durante os anos de 1970); e (iv) o monetarismo tipo Il (a partir de
fins da década de 1970). (2005, p. 138).

O termo “classica” foi utilizado por Keynes para se referir a todos os
economistas que escreveram sobre questdes macroecondmicas até antes de 1936

(FROYEN, 2001, p. 44). Sobre as variaveis que causam impactos na economia, Pinho
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(2006) explica que a teoria quantitativa da moeda no modelo “classico” mostra que,
caso haja aumento na quantidade de moeda, havera aumento na demanda sem afetar
a oferta, o que causara um aumento na inflagdo. Ou seja, a moeda para os “classicos”
tinha efeito neutro sobre as variaveis reais. Dessa forma, uma possivel intervencao
do Estado em incentivar a Demanda, causaria apenas inflagdo.

Para termos uma ideia melhor da visdo neoclassica sobre intervengdo do
estado, vamos analisar no grafico 1 os possiveis equilibrios entre oferta e demanda

com incentivo fiscal do governo:

Grafico 1 — Oferta e Demanda Agregadas segundo o “sistema classico”.

Vi

P

Nivel Agregado de Precos
kK

R

Yi=Y2=Y=
Produto

Fonte: FROYEN, 2001, p. 72. Elaboragéo: prépria.

A curva da oferta agregada vertical ilustra a natureza de “determinagéo pela
oferta” do produto no modelo classico (FROYEN, 2001, p. 61). A producao (Y'=Y2=Y?3)
é definida pelas variagbes na méo de obra. Assim, a maneira dessa economia
aumentar sua produgao, seria uma melhora na eficiéncia da produgéo. Em relagéo a
Demanda Agregada (M, M2 e M?), as alteragcao nos niveis de prego sdo em virtude do
aumento do estoque de moeda existente, sem afetar o produto. Sobre a intervengao
do Estado na economia, Froyen explica:

No “sistema classico” ndo interessa a origem do aumento no estoque
de moeda. Uma dada mudanca no estoque monetario tem o mesmo
efeito tanto quando ocorre em razao do financiamento dos gastos do
governo como quando ocorre de outros motivos. Em outras palavras,
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e este é um ponto crucial, um aumento nos gastos do governo ndo tem
nenhum efeito independente sobre a demanda agregada (2001, p. 81)

O avanco na producao impulsionada pela Revolugao industrial ocorrida na
Gra-Bretanha no século XVIII expds um cenario diferente ao defendido pelos
“classicos”, onde a felicidade geral seria resultado da busca e da felicidade do bem-
estar individual. A utilizagdo de mulheres e criangas no processo produtivo em funcao
da situacédo de pobreza extrema abriu margem para o avango das ideias socialistas
que utilizaram esse momento para sistematizar a esséncia instavel do capitalismo e
demonstraram que o papel do estado era “servir de instrumento para classe
dominante”. De forma a combater o crescimento dessa corrente, os “classicos” dao
uma nova configuracdo para sua teoria, retirando o foco da producao (oferta)
passando a estudar o comportamento do consumo. O esséncia do valor da
mercadoria pela quantidade de horas necessarias para sua produgao (Valor-trabalho),
€ agora vista como resultado da soma dos fatores de producgéo trabalho-capital-terra
e a remuneracgao seria resultado da contribuicdo marginal (teoria marginalista) de cada
fator ao produto final (Valor-utilidade), passando agora a observar o individuo como
sendo um agente econdmico maximizador da sua satisfacdo diante a restricao
orcamentaria — familias maximizam suas rendas e firmas maximizam o lucro —,
refletindo assim de forma benéfica na sociedade. Essa teoria, denominada
neoclassica, buscando a exatiddo matematicas das ciéncias econdbmicas através do
conceito de equilibrio de Pareto, onde na maxima eficiéncia (equilibrio) um individuo
nao € capaz de melhorar seu nivel de bem-estar sem prejudicar outro, obteve sucesso
entre economistas por um longo tempo e deu inicio aos estudos microecondmicos.
Porém, os principios “classicos” de intervencao do estado se mantiveram os mesmos
(OLIVEIRA, 2009, p. 35-9)

Até o século XIX e inicio do século seguinte, as questdes microeconémicas
(ortodoxas) tiveram predominio nos estudos econémicos. Porém, no século seguinte,
as variaveis renda, emprego e prego ja comegavam a receber maior atengdo. Com a
eclosao da crise de 1929, os estudos macroecondmicos se intensificam e comegam a
ganhar destaque. Uma notoriedade em especial foi dada as ideias de John Maynard
Keynes, expostas no livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936),
gue se tornou referéncia nesse assunto rendendo-o titulo de Revolugdo Keynesiana
em virtude da mudanga de pensamento econémico trazido a época (FROYEN, 2001).
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Ao julgar os principios neoclassicos de autorregulagédo dos mercados que nao
davam sinais de recuperacdo em meio a crise de 29, Keynes demonstra que nesse
tipo de situacdo (recessdo) gerar um déficit publico’ momentaneo, financiado pela
emissao de moeda, seria a melhor alternativa para recuperar a economia através do
aumento da demanda agregada pois o proprio nivel de atividade quando alcangado o
ponto de pleno emprego terd aumentado a arrecadagao a ponto de compensar 0s
gastos iniciais, diferente de um financiamento através do aumento na tributagéo que
acabaria apenas transferindo recursos do setor privado sem gerar novo poder de
compra, (DILLARD, 1976 apud OLIVEIRA, 2009, p. 53-4)

Conforme explica Oliveira (2009), a teoria keynesiana € baseada no principio
da demanda efetiva. Nesta, o investimento capitalista € baseado na expectativa da
economia. Assim, se essa apresentar sinais desfavoraveis, havera uma reducao na
renda agregada e consequentemente no emprego, por isso, nesses casos, Keynes
defende a intervencao do Estado, gerando déficit para recuperar o nivel de demanda,
fazendo aumentar o fluxo de renda e retomar seu objetivo de gerar pleno emprego
através das boas expectativas na economia, atraindo novamente os investimentos.

Pelo fluxo circular da renda demonstrado na figura 1, observamos a
importancia que o autor deu ao enfatizar a importancia dos gastos publicos (e dos
investimentos privados) para recuperar a economia em momentos de recessao e
garantir a demanda efetiva no pleno emprego. Ou seja, caso a economia apresente
momentos de baixa demanda, ira refletir em baixos investimentos e baixa producéo,
elevando o desemprego. Assim, o governo, incentivando a demanda pela criagdo de
novo poder de compra, pode recuperar o ciclo de investimento e aumentar o nivel de
emprego. A férmula utilizada por Keynes para demonstrar a demanda efetivaé Y =C
+ | + G, para uma economia fechada. Sendo Y a igualdade contabil de produto, renda

e demanda agregada (nacional, no caso de uma economia fechada). (FROYEN, 2001)

Figura 1 — Fluxo Circular da Renda e do Produto.

' Quando a receita (R) arrecada do governo é igual ou superior aos gastos (G) tem-se uma situagao
de equilibrio ou superavit fiscal (R>=G). Contrariamente, quando R<G, temos uma situagéo de déficit
fiscal (OLIVEIRA, ****, p. 245)
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Renda Nacional )

Familizs V—‘ Firmas

Caonsuma {C)

Poupanca (S) Inwestimentos {1}
Mercados Financeiros

| Gastos do Govemno (G)
Gowverno |

Impostos (T) *

Fonte: Froyen, 2001, p. 95.

Conforme visto nas ideias neocléssicas, o incentivo promovido pelo governo
causaria aumento nos precos. Em relagdo ao problema da inflagdo?, Keynes afirma
que no curto prazo 0s precos sao rigidos, € que no longo prazo os possiveis efeitos
que o incentivo a Demanda através da emissdo de moeda causar a inflagdo, seréo
compensados pelo crescimento econémico. O problema sé vai existir se a expanséo
da inflacdo e da demanda agregada forem superior a capacidade de oferta da
economia. Isso pode ocorrer em virtude da continua emissao de moeda pelo governo
para cobrir o déficit. Assim a inflagdo continuard subindo, rompendo o equilibrio
macroecondmico existente. (DORNBUSCH & FISHER, 1999 apud OLIVEIRA, 2009,
p. 57)

As ideias keynesianas de que os gastos publicos colaboram para expansao
do emprego e renda, afetando variaveis reais em momentos de crise, sem gerar
inflagédo, foi dominante enquanto o capitalismo se manteve crescente ap6s a Segunda
Guerra Mundial (1945). A partir de 1960, quando o capitalismo comeca a ter sinais de
instabilidades, as ideias mainstream do trade-offentre inflacdo e desemprego, passam
a ser questionadas pela corrente monetarista (neoclassicismo transformado). Para
essa corrente, o déficit publico s6 afeta as variaveis reais da economia no curto prazo,

causando inflacdo no longo prazo. Apesar do pensamento monetarista ser contrario a

2 “Inflagdo é o aumento dos precos de bens e servigos. Ela implica diminuigdo do poder de compra da
moeda (BCB..., 2019)".
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teoria keynesiana, ndo ha uma ruptura drastica a ponto de ser considerada uma
revolucdo, tendo em vista o fato de aceitarem que a intervencao do Estado tem efeito
no curto prazo. (OLIVEIRA, 2009, p. 249-250).

Essa fase posterior ao declinio das ideias keynesianas, € marcado pelo
estudo das expectativas dos agentes econ6micos, que supostamente irdo usar as
informacdes disponiveis no sistema econémico para prever o futuro da economia. De
acordo com Mondenese (2005), a primeira fase, 0 monetarismo tipo |, caracterizado
pelas expectativas adaptativas, que durou de 1960 a 1970, era caracterizado pela
utilizac&o das informacdes do que aconteceu no passado para prever o futuro. Ainda
segundo o autor, usando esse método, as firmas e familias eram incapazes de
maximizarem sua utilidade pois reconheciam a existéncia de desequilibrios em fungao
da ilusdo monetaria causada pela temporariedade das informacbes. Sua pouca
duracdo e ascensao do monetarismo tipo Il (Novo-Classica) se deu pelo seguinte
motivo:

(...)no monetarismo tipo I, os agentes cometem erros sistematicos
porque: (i) eles formulam suas expectativas com base em informacoes
do passado; e (ii) sdo incapazes de incorporar qualquer informacao
adicional no processo de formagao de expectativas. (2005, p. 144)

O surgimento do monetarismo tipo Il foi beneficiado pelo mesmo motivo que
as outras correntes tiveram: o fraco ou insuficiente resultado da economia. Apés a
crise dos anos 70, surgiu a escola de pensamento econémico denominada novo-
classica — escola das expectativas racionais. A hipdtese afirma que todos os
individuos sdo agentes econbémicos racionais que maximizam toda informagéo
disponivel no sistema para formularem suas expectativas, assim, podem formular
teorias econémicas validas (MUTH, 1981, p. 3, apud MONDENESE, 2005).

Nesse mundo de expectativas, mais uma vez o Estado é colocado como
agente causador de instabilidade. Todas as tentativas de suporte econdmico vindas
do setor publico teriam seus efeitos anulados pelas decisées “racionais” que os
individuos tomarao, baseados em todo conhecimento dos efeitos que esta medida do
governo causara as variaveis reais, refletindo apenas em inflagdo. Porém, a partir da
década de 1980, com o fim das barreiras que impedem o livre comercio e financeiro,
momento em que o capital comega a circular pelo mundo atras das melhores
oportunidades de investimento e os Estados necessitam de capital para financiar seus
gastos e pagar suas dividas, a politica fiscal ganha uma nova interpretacéo. Visando
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garantir a seguranca, rentabilidade e diminuicdo aos riscos dos seus investimentos, o
dono do capital determina ao governo medidas e regras que garantam maior
seguranga em suas aplicagdes, com a punicao de nao terem esses capitais caso nao
cumpram as prescricdes. Essas regras diminuiam definitivamente as fung¢des do
Estado. Tendéncia que teve grande repercussao nos anos 80 e 90 dando espaco para
o crescimento do pensamento neoliberal. Porém, as constantes crises na década de
90, em virtude do dominio do capital financeiro sobre o industrial, revelaram a
importancia do setor publico nessa nova etapa do desenvolvimento global. Neste
cenario o que ira garantir os investimentos dos agentes racionais € a postura dos
governos em propiciar seguranga ao capital financeiro e ndo apresentar riscos de
inadimpléncia em relacao a divida publica, mantendo o controle das contas publicas
(OLIVEIRA, 2009).

Ferrari Filho e Araujo (2000) demonstram que a escola de pensamento pds-
keynesiana, elaborou criticas a respeito da natureza das expectativas defendida pela
corrente mainstreams (racionais), uma vez que tomam decisées antes da variaveis
apresentarem resultados, baseando-as em probabilidade, submetem-se ao risco. Os
pos-keynesianos acreditam que é o principio da incerteza que conduz as decisdes
dos agentes, de modo que nao é possivel traduzir isso em calculos probabilisticos
pois € impossivel prever o futuro. Se o futuro pudesse ser previsto de forma
probabilistica, ndo seria expectativa, mas sim determinismo. Segundo Keynes (1996),
essas decisdes sao tomadas a partir de convengdes, como explica o autor com suas
palavras:

(...) seria tolice, ao formar nossas expectativas, atribuir grande peso
as questdes que sdo muito incertas (...) O estado de expectativas de
longo prazo, sob a qual nossa decisdo € baseada, nao depende
somente da mais provavel previsdo que fazemos. Ele depende
também da confianga com que fazemos a previsdo".] (p.148)

Dessa forma, o que determina as atitudes dos agentes econdmicos em
entesourar moeda ou investir, serdo as incertezas em relagdo ao futuro. Quanto
maiores as incertezas em relacdo as expectativas dos agentes, maior a chance de
adiar o consumo, em consequéncia, menor expectativa de investimento, ou seja, sao
inversamente proporcionais. (FERRARI-FILHO; ARAUJO, 2000)

De acordo com Lopreato (2006, p. 2), no cenario mais recente, o papel do
Estado seria “o de garantir a rentabilidade dos titulos publicos como espacgo de

valorizacao do capital, bem como oferecer salvaguardas aos bancos e empresas nas
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crises e defender a lucratividade de outros ativos atraentes ao capital” (apud
OLIVEIRA, 2009, p. 252). Exemplo disso foi o ocorrido nos EUA na crise de 2008
quando o Banco Lehman Brothers quebrou gerando uma avalanche de faléncias em
todo conglomerado envolvido com o sistema bancario. Sobrou para o Federal
Reserve® a missao de socorrer o sistema bancario oferecendo um suporte de 700
bilhdes de ddlares para todas as institui¢gdes financeiras consideras “grandes demais
para falir’ (HARVEY, 2001). No topico seguinte, enfatizamos a importancia do
consumo para a demanda efetiva e o papel das politicas de estabilizacao

2.2 PAPEL DO CONSUMO NA DEMANDA EFETIVA.

A importancia do consumo ultrapassa o debate sobre a eficiéncia do Estado
em interferir em assuntos econdémicos. Independente da corrente de pensamento
dominante, o baixo nivel de consumo é um forte indicador de que a economia esta
com problemas. Nesse debate, um destaque especial foi dado por Keynes que
analisou o nivel de consumo agregado como indutor das decisdes de investimento e
assim nas decisdes de ofertar emprego. A corrente neoclassica também trata deste
assunto, poréem, de forma microeconémica, analisando o comportamento do
consumidor no tocante as suas decisées de gasto de acordo com sua restricao
orcamentaria.

Através da Figura 1, podemos observar a importancia que os investimentos
privado e publico possuem na manutencdo da Demanda Efetiva. Quando a economia
esta em recessao, os agentes possuem incertezas em relagdo ao retorno dos
investimentos, a chamada eficiéncia marginal do capital. Neste caso, o Estado atua
como agente estabilizador que incentivara o investimento privado aumentando o gasto
publico a fim de reduzir as instabilidades geradas no sistema econémico, e assim
promover a demanda efetiva, gerando confianga no setor privado. Através dessa
confianga, que os agentes irdo investir novamente e assim gerar emprego e renda
(KEYNES, 1996).

Porém, nem toda renda gerada na producdo retorna diretamente como

demanda agregada, uma parte vai para o0 governo e outra para poupanca. Por isso, 0

3 Semelhante ao Banco Central Brasileiro
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consumo e os investimentos se destacam como indicadores da saude da economia,
de modo que a parte da renda que nao for gasta em consumo, deve ser compensada
pelos investimentos publicos e privado, mantendo o fluxo de renda, conforme afirma
Keynes:

As grandes linhas da nossa teoria podem expressar-se da maneira
que se segue. Quando o emprego aumenta, aumenta, também, a
renda real agregada. A psicologia da comunidade é tal que, quando a
renda real agregada aumenta, o consumo de agregado também
aumenta, porém nao tanto quanto a renda. Em consequéncia, os
empresarios sofreriam uma perda se o aumento total do emprego se
destinasse a satisfazer a maior demanda para consumo imediato.
Dessa maneira, para justificar qualquer volume de emprego, deve
existir um volume de investimento suficiente para absorver o excesso
da producgéo total sobre o que a comunidade deseja consumir quando
o emprego se acha em determinado nivel.(...)O montante de
investimento corrente dependera, por sua vez, do que chamaremos de
incentivo para investir(...). (1996, p. 62)

De acordo com Keynes, o consumo (C) é baseado na renda disponivel (Yo),
que é a renda nacional menos os impostos liquidos. Em uma abordagem preliminar,
onde a influéncia de outras variaveis sao deixadas de lado (coeteris paribus), Keynes
destaca os fatores da fungado consumo (C = a + bYo) que irdo influenciar o nivel de
gastos: o primeiro termo (a), se refere ao consumo existente independente da renda;
o0 segundo termo (bYo) é referente ao consumo em funcdo do aumento da renda
disponivel. Esse segundo termo é o que Keynes chama de propensao marginal a
consumir, onde supde que 0 consumo aumenta, porém, em proporgdes menores que
a renda (FROYEN, 2001).

Nesse ponto, 0 combate as incertezas geradas no mercado, tanto em
momento de crise, quanto em relacdo aos incentivos para investir, sdo fatores que
irdo determinar a demanda efetiva. Assim como alguns irdo investir, outros mais
cautelosos néo irdo. Com o consumo acontece 0 mesmo: nem todos irdo consumir
toda parcela da renda. Assim, as incertezas sao inerentes as decisdes de consumo e
investimento, sujeitas a confianga em relacdo ao futuro. Em momentos de incerteza,
geralmente em virtude de desequilibrios econémicos, as decisées de gasto dos
individuos entram em uma sequéncia de inseguranga que acabam impactando em
todo ciclo. Quando ocorre o contrario, menor incerteza, os agentes apresentam maior
disposicao para os gastos (KEYNES, 1996, p. 53-56; 87; 123-126).
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2.3 PAPEL DAS POLITICAS DE ESTABILIZAGAO.

E importante ressaltar que ao tratarmos de assuntos relativos as intervencdes
do Estado na economia, tendo em vista que este foi o principal defensor de sua
atuacao para prevenir crises de demanda efetiva, estaremos nos referindo as politicas
de cunho keynesiano. Apesar das especificidades de cada corrente de pensamento
econ6mico, a opinido sobre a eficiéncia do Estado sempre é colocada de forma bem
clara — apoiando ou discordando de sua atuagao na economia.

Na busca pelo pleno emprego, as receitas keynesianas, contrapondo as ideias
ortodoxas de que as politicas econémicas ndo causam efeitos nas variaveis reais,
destacam que nem sempre os interesses individuais irdo refletir os interesses
coletivos, assim, cabe ao Estado ser o principal agente para retomar o ciclo de
investimento, pois atende a todos de forma igual corrigindo as falhas do mercado
(FROYEN, 2001). Dessa forma, o principal objetivo do Estado deve ser evitar os dois
grandes males que assolam a economia: inflacdo e desemprego. Para atingir esse
objetivo, a formulacéo de politicas econdmicas deve atuar de forma coordenada entre
as trés instancias (fiscal, monetaria e cambial) de forma a manter um nivel de
demanda que reduza o desemprego involuntario através de boas expectativas
empresariais. O resultado, € uma sociedade com eficiéncia econémica, justi¢ca social
e liberdade individual (TERRA; FILHO, 2014). Por isso, é fundamental que as politicas
econOmicas favorecam tanto a oferta como a demanda, pois atuam conjuntamente na
expectativa de producgéo e investimento (PAULA, 2006).

De acordo com a visédo keynesiana, como o estado tem a capacidade de afetar
as variaveis reais, a politica fiscal incentiva o investimento através do gasto publico, e
a politica monetaria no primeiro momento impacta na liquidez do mercado para depois
melhorar as expectativas dos agentes (TERRA; FILHO, 2014). O objetivos das
politicas keynesianas é criar um ambiente que seja favoravel aos investimentos, pois
assim eleva a utilizacao da capacidade produtiva e assim mantem o nivel de emprego
(PAULA, 2006). Embora nao trate especificamente de politicas estatais, as ideias
keynesianas serviram de base para o aumento da participacdo do Estado na
economia. A expansao do Estado keynesiano-desenvolvimentista ampliou as tarefas
de Estado, prevalecendo a tese do Estado de Bem-Estar (Welfare-State) nos paises
desenvolvidos, com foco nos setores de saude, educacgao e infraestrutura, e nos

paises em desenvolvimentos como o Brasil, o papel do Estado se destacou pela
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participagcdo nos setores produtivos com objetivo de obter acumulagédo de capital
(OLIVEIRA, 2009, p. 41; GIAMBIAGE, 2016, p. 74-5).

De acordo com Musgrave e Musgrave (1980) o objetivo das politicas de
estabilizacao é garantir o nivel de emprego elevado e precos estaveis. Os meios que
o Estado utiliza para fazer isso sdo as politicas fiscais e monetarias, assim, podem
controlar diversas variaveis para estimular ou frear a oferta e demanda de acordo com
0 objetivo estudado (apud PEREIRA, 2011). De acordo com Pereira (2011) os
mecanismos utilizados pelo Estado para atingir esses objetivos sdao definidos da
seqguinte forma:

o Politica Fiscal - envolve a administragao e a geracao de receitas, além
do cumprimento de metas e objetivos governamentais no orgamento, utilizado
para a alocacéo, distribuicdo de recursos e estabilizacdo da economia. E
possivel, com a politica fiscal, aumentar a renda e o PIB e aquecer a
economia, com uma melhor distribuicdo de renda.

. Politica Monetaria — envolve o controle da oferta de moeda, da taxa de
juros e do crédito em geral, para efeito de estabilizagdo da economia e
influéncia na decisao de produtores e consumidores. Com a politica
monetaria, pode-se controlar a inflagéo, pregos, restringir a demanda etc.

o Politica Regulatéria - envolve o uso de medidas legais como decretos,
leis, portarias etc., expedidos como alternativa para se alocar, distribuir os
recursos e estabilizar a economia. Com o uso das normas, diversas condutas
podem ser banidas, como a criacdo de monopdlios, cartéis, praticas abusivas,
poluicéo etc.

A base do incentivo ao consumo é a elevacao de renda, podendo ser direta
(aumento de salario) ou indireta (crédito). O Estado pode utilizar diversas medidas
para promover essa expansdo de renda. Antes de observar se houve efeito
contraditorio nas politicas utilizadas pelo governo brasileiro para prevenir a crise de
2008, iremos observar que medidas foram essas. Para isso, vamos observar os

motivos que levam o0s governos a terem uma grande preocupac¢ao com as crises.
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3 A CRISE DE 2008 E SUAS MANIFESTACOES NO BRASIL.

3.1 SOBRE A CRISE MUNDIAL DE 2008.

As crises na economia sempre causam grande impacto na sociedade, desde
o0 surgimentos de novas escolas de pensamento econdmico, até mudancas na postura
do modo de direcionamento de politicas publicas. Um dos exemplos mais expressivos
de mudancga na dindmica da gestao publica, ocorreu pés crise de 29 com as ideias de
Keynes sobre os meios para sair de uma crise. Foi um marco na histéria econémica
pois a partir das analises contidas nesse estudo, os governos de varios paises
passaram a observar a gestdo publica com uma ética mais participativa e nao apenas
espectadora.

No inicio dos estudos da economia como ciéncia no século XVIII, os autores
nao se preocuparam com o estudo das crises, o0 interesse maior era alicercar as
teorias que iram embasar essa nascente ciéncia, tendo em vista o vigoroso momento
que desfrutavam fruto da Revolugao Industrial, que trouxe a produgao para um novo
patamar, favorecendo a burguesia (SCHILLING, 2015).

Um dos primeiro grandes pensadores que destacaram a seriedade das crises
foi Karl Marx. Ao contrario do discurso de equilibrio pelas forgcas do livre mercados que
diziam seus antecessores, mediante o cenario de extrema pobreza surgido na
Revolugéo Industrial, Marx defendeu que as crises ndo eram fatos isolados, mas sim,
inerentes ao capitalismo, faziam parte da esséncia contraditéria de acumulagéo no
sistema capitalista (SCHILLING, 2015).

Assim como a intervencao do Estado na economia ndo é aceito com
unanimidade entre os estudiosos, as causas da crise no sistema capitalista também
sdo debatidas por diversas escolas de pensamento econémico. Cada corrente de
pensamento atrela as causas da recessao aquilo que acreditam serem o ponto crucial:
ortodoxos e monetaristas afirmam que a prépria dindmica do mercado mantera a
economia em equilibrio e que os periodos de instabilidades sao oriundos da
intervencdo indevida do estado; ja a teoria marxista afirma que as crises séo
sistémicas, resultado das contradi¢cdes internas do modo de producao capitalista, ou
seja, ndo ocorrem de fatos isolados fora do sistema, sdo inerentes ao capitalismo.
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Partindo dessa perspectiva marxista, Harvey (2011) compara a economia
capitalista como um corpo que funciona em virtude de um fluxo de sangue, no caso,
fluxo de capital, de onde sdo geradas todas as riquezas da sociedade. E gracas a
esse fluxo que adquirimos todos os bens necessario a satisfazer nossos desejos. Os
Estados, ao tributarem esse fluxo, conseguem aumentam seu poder, sua for¢a militar
e sua capacidade de garantir uma vida digna a seus cidadaos. “Se interrompemos,
retardamos ou, pior, suspendemos o fluxo, deparamo-nos com uma crise do
capitalismo em que o cotidiano n&o pode mais continuar no estilo a que estamos
acostumados (HARVEY, 2011, p. 07)". Em 2008 ocorreu uma interrupg¢ao desse fluxo
no mercado americano, e no centro estava a montanha de titulos de hipoteca “t6éxicos”
detidos pelos bancos ou comercializados por investidores descuidados em todo o
mundo. Todo mundo tinha agido como se os precos dos iméveis pudessem subir para
sempre. (HARVEY, 2011, p.10).

A crise de 2008 é considerada por diversos autores como a maior crise da
histéria do capitalismo desde a grande depressao de 1929. Bresser-Pereira (2009),
um desses autores, afirma que é uma profunda crise de confianca dos investidores
decorrente de uma rede de empréstimos imobilidrios que foi estimulado pela
introducdo de novos instrumentos financeiros, o que fez expandir grandemente a
oferta de crédito.

A quebra do banco Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008 marca o
momento em que uma crise local ganhou proporcoes globais, impactando na
confianga dos investidores no mercado financeiro mundo afora, tendo caracteristicas
sistémicas. Os titulos hipotecarios, sdo emprestimos dos bancos comerciais feitos as
pessoas fisicas ou juridicas tendo um imdével como garantia - hipoteca. Essa divida
que foi contraida gera um titulo de divida, ou seja, um titulo hipotecario. Os bancos
detentores desses papéis, agrupam varios contratos e levam ao mercado para vender
esses titulos a um prego que ganham um bénus e dé ao comprador a possibilidade
de obter ganhos ao final do contrato. Na realidade, conforme aponta Afonso (2010), o
objetivo de quem compra esses papeis no mercado nao é obter ganhos no final do
contrato, mas sim negociar para obter ganhos o mais rapido possivel de acordo com
a valorizagdo. Em termos, a base desse empréstimo € o valor do imével, se esse valor
cai por algum motivo, os titulos valem menos, e o valor dos papeis hipotecarios
também. Mas pouca gente no mundo acreditava que o valor dos iméveis americanos
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iria cair. A figura 2 extraida dos escritos de Harvey (2011) mostra a evolugéao

substancial do percentual de empréstimos tendo o imével como garantia:

Figura 2 - Financiamento com casas como garantia nos EUA de 1985 a 2007.
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Bresser-Pereira (2009) faz uma analise a respeito do ocorrido e aponta alguns

fatos que a ele estao claros a respeito das causas da crise financeira de 2008.

Primeiro, sabemos que é uma crise bancaria que ocorre no centro do
capitalismo, ndo é uma crise de balanco de pagamentos — comuns
entre os paises em desenvolvimento que tentavam até os anos 1990
crescer com poupanga externa, ou seja, com déficit em conta corrente
e endividamento externo. (...)

Segundo, sabemos que a causa direta da crise foi a concessao de
empréstimos hipotecarios de forma irresponsavel, para credores que
ndo tinham capacidade de pagar ou que ndo a teriam a partir do
momento em que a taxa de juros comecasse a subir como de fato
aconteceu. E sabemos também que esse fato nao teria sido tao grave
se 0s agentes financeiros ndo houvessem recorrido a irresponsaveis
‘inovacbes financeiras” para securitizar os titulos podres
transformando-os em titulos AAA por obra e graca nao do Espirito
Santo, mas de agéncias de risco interessadas em agradar seus
clientes(...)

Terceiro, sabemos que tudo isto pode ocorrer porque 0s sistemas
financeiros nacionais foram sistematicamente desregulados desde
que, em meados dos anos 1970, comegou a se formar a onda
ideol6gica neoliberal ou fundamentalista de mercado. Para ela os
mercados sdo sempre eficientes, ou, pelo menos, mais eficientes do
que qualquer intervengédo corretiva do Estado, e, portanto, podem
perfeitamente ser autorregulados (...)

Quarto, sabemos que esta ideologia ultraliberal era legitimada nos
Estados Unidos pela teoria econémica neoclassica — uma escola de
pensamento que foi dominante entre 1870 e 1930, que entrou em crise
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e foi substituida pela teoria macroeconémica keynesiana, que se
tornou dominante nas universidades até meados dos anos 1970, e
voltou a condicdo dominante desde entdo por razées essencialmente
ideolégicas. Economistas como Milton Friedman, James Buchanam,
Mancur Olson, Robert Lucas, Kydland e Prescott apontaram suas
armas contra o Estado e se encarregaram de demonstrar
matematicamente, “cientificamente”, com o auxilio dos pressupostos
do homo economicus, das “expectativas racionais” e da “escolha
racional” que o credo neoliberal era correto (2009, p. 133-34)

Todo titulo negociado no mercado financeiro, tem como base algum fator que
gere valorizacdo daquele papel, seja uma divida ou patrimbnio. Dessa forma,
conforme os fatos descritos por Bresser-Pereira (2009) podemos entender que a crise
imobiliaria s6 alcangou a dimenséo financeira em virtude das inovagdes financeiras
que trouxeram papeis lastreados em titulos hipotecérios. Estando no mercado
financeiro livre das regulacbes do mercado comum, ndo existem barreiras, todos
podem fazer parte desse mercado, inclusive instituices financeiras. Assim, conforme
aconteca alteracbes no mercado imobiliario americano, toda uma cadeia de
investidores sera afetada. De acordo com Barria (2017), professor de Economia da
Universidade de Princeton, nos Estados Unidos "As bolhas surgem especialmente em
periodos de inovagdo. Podem ser inovagdes tecnoldgicas, como as ferrovias ou a
internet, ou financeiras”.

Em virtude da crise, os governos em todo mundo responderam rapidamente
e tomaram diversas medidas anticiclicas para de imediato reduzirem os efeitos da
crise e depois sair dela. Isso nos leva ao debate do uso de politicas keynesianas, onde
a intervencdo estatal é necesséria para reverter o ciclo de queda da atividade
econdmica e desemprego. Os efeitos foram sentidos de forma mais grave nos paises
desenvolvidos, enquanto os paises em desenvolvimento tiveram um bom
desempenho na sua recuperacao (AFONSO, 2010). De qualquer forma, os governos
de todos os paises, ao enxergarem a dimensdo do que havia ocorrido, buscaram
tomar medidas que garantam a liquidez dos mercados (BRESSER-PEREIRA, 2009)

A crise desencadeia uma série de consequéncias onde as variaveis de modo
geral sdo impactadas pelas expectativas dos agente econdmicos ou politicas
anticiclicas implantadas pelos governos. No universo da Economia como ciéncia, é
importante destacar que diversos fatores podem impactar nas variaveis estudadas. A
exportagéo, por exemplo, pode ser afetada pelo cadmbio, taxa de juros, sazonalidade,
preco das commodities, entre outros fatores. As exportacées sao importantes para
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qualquer pais pois atraem renda e fazem aumentar o ciclo de produgao, favorecendo
todo ciclo econdmico. Como a crise de 2008 alcangou proporgdes globais, logo, todo
mercado ao redor do mundo ¢é atingido de alguma forma.

3.2 MANIFESTAGOES DA CRISE NO BRASIL A PARTIR DE 2008.

No Brasil, um dos efeitos da crise se manifestaram no saldo negativo nas
transagdes correntes, puxado principalmente pela queda nas exportagées, tendo em
vista o 6timo cenario que o Brasil vinha desfrutando desde 2003 no comércio exterior
com a subida no preco das commodities (MARTINS; FERRAZ, 2011). No grafico 5

tem um exemplo do impacto da crise nas exportacdes no Brasil.

Grafico 2 — Exportacao Total no Brasil de 2003 a 2009.

22.000.000.000
20.000.000.000
18,000.000.000
16,000.000.000
14.000.000.000

12.000.000.000

2946 (USS)

10.000.000.000

8.000.000.000

£.000.000.000

4,000.000.000 : , , ‘ ‘ ‘
01/2003 01/2004 01/2005 01/2006 01/2007 01/2008 01/2009

o Exportagpes - Total

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: Prépria.

Apesar das exportagbes mostrarem os primeiros sinais negativos da crise, 0s
impactos comecam a se tornar mais significativos quando observamos uma retracao
no PIB, pois assim é possivel notar que houve uma diminui¢do nos investimentos e
no arranjo dos estoques, logo, uma diminuicdo nas expectativas dos agentes
(MARTINS; FERRAZ, 2011).



31

Grafico 3 — Evolucao do PIB no Brasil de 2003 a 2009.
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: Prépria

Em relagdo ao consumo das familias, podemos notar o grande impacto que a

crise teve sobre este e porque a urgéncia do estado em retomar seu nivel:

Grafico 4 — Despesa de Consumo das Familias Brasileiras de 2003 a 2009 -
Variacao em volume da taxa acumulada ao longo do ano.
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Fonte: IBGE — Séries histéricas e estatisticas. Elaboragao: propria.
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O consumo no Brasil, caiu drasticamente chegando a patamares do inicio do
ano 2004. Assim, para que a populacao pudesse recuperar seu poder de comprar, 0
governo investiu em politicas que trouxessem de volta o poder de consumo das
familias ao ciclo de alta anterior a crise (MARTINS; FERRAZ, 2011).

Partindo de uma perspectiva de cunho pds-keynesiano, seguindo a linha do
ocorrido no mercado financeiro americano em 2008, o governo brasileiro incentivou o
consumo a partir da ampliacao do crédito através dos bancos publicos e reducao de
alguns impostos. Todavia, essas politicas apresentaram contradicdes. Esse é o

assunto tratado no capitulo seguinte.
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4 MEDIDAS DE INCENTIVO AO CONSUMO PARA COMBATER OS EFEITOS
DA CRISE DE 2008 NO BRASIL E SUAS CONTRADICOES.

4.1 IMPORTANCIA DO CONSUMO NO COMBATE AS CRISES.

A preocupacdo das crises esta ligada ao fato de que, em virtude das
expectativas negativas dos agentes econémicos em relacao ao futuro da economia,
ocasionados por motivos diversos, conduzem a um cenario de grande decadéncia na
sociedade, algumas nem conseguindo retomar seu fluxo normal nos anos seguintes.
De acordo com Diniz e Guimaraes (2011), analisando a histéria, € possivel perceber
uma sequéncia de fatos em cadeia nos momentos de recessao:

Analisando a histéria pode-se perceber que nos momentos de
recessao existe uma queda no consumo, e esse consumo reduzido é
0 eixo da crise, pois, a industria reduz o nivel de produgéo o que faz
com que nao haja lucro, e logo, demissdes. Isso ocorre em cadeia
gerando mais miséria e exclusao social (p. 01)

Em uma analise sobre os eventos e consequéncias da “Grande Depressao”
(1873-1895), Michel Beaud também descreve que em todos os paises afetados pela
crise houve uma queda nos prec¢os e reducao na producéo, o que levou a um aumento
no desemprego e reducao de salarios, causando uma baixa no consumo operario, fato
que contribui significativamente para expandir a crise (1996, p. 199).

Assim, durante a recessdao econbémica, € importante manter o consumo
elevado, pois assim a crise sera superada mais rapidamente (DINIZ; GUIMARAES,
2011). Um exemplo disso, que serd visto no capitulo posterior, foi postura do governo
brasileiro em incentivar o consumo através da reducédo do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) e facilitacdo ao crédito, como forma de evitar e superar a crise
de 2008.

De acordo com Arruda (1996), o sistema capitalista é composto por quatro
fases bem distintas: Pré-capitalismo, final da Idade Média e surgimento da produgéo
artesanal; Capitalismo Comercial, expansao da produc¢ao e do comércio; Capitalismo
industrial, em resumo marcado pela Revolucao Industrial; e o Capitalismo financeiro:
fase mais recente onde os bancos controlam o capital, logo a produgéo. Para Hunt
(1981), uma caracteristica que marca o capitalismo, € o desejo por um consumo mais
elevado. Afirma que as mutacbes do capitalismo sé ocorreram porque na outra
extremidade do ciclo de producdo estava a populacdo sempre consumindo ou
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aumentando seu padrao de consumo. Ou seja, é necessario que haja consumo € até
se aumente para manter a produgéo e consequentemente o nivel de emprego.

Partindo desse pressuposto, Diniz e Guimaraes (2011) afirmam que a ideia
de que o consumo é importante para manter a felicidade humana nao é correto. Ele é
importante para reduzir as crises no capitalismo, acostumando o homem a consumir
para que tenha felicidade. Assim, afirmam que todas as crises capitalistas estéo
ligadas direta ou indiretamente com o consumo. O consumo é o indicador da saude
do capitalismo.

O consumo tem um papel importante na economia pois é através dele que
toda producdo é escoada, sendo imediato, para quem consome com o intuito de
satisfazer suas necessidades, ou posterior, para quem deseja adquirir outros produtos
que exigem um acumulo financeiro. Fatores como nivel de renda, patriménio,
expectativa de pregos e salarios, acesso ao crédito, alteram a propensao marginal a
consumir das familias (MOREIRA, 2011).

A nocao de consumo possui uma variedade de significados de acordo com o
enquadramento tedrico escolhido. Na visdo econ6mica, € um ato de adquirir bens e
servicos para satisfazer as necessidades humanas. E assim, “toda atividades que
envolve a sele¢cdo, compra, uso, manutencéo, reparagao e destruicdo de um produto
ou servico (CAMPBELL, 1995, p. 102 apud Moreira, 2011, p. 93). Consumir € a
decisdo de gastar dinheiro ao invés de guarda-lo para consumo futuro, seja por
decisao planejada ou sem uma especificacao definida. A teoria do consumo se baseia
no trade-off entre consumir no presente ou no futuro (DEATON, 2011).

Na visdo neoclassica, o consumo é tratado como escolha consciente do
individuo em maximizar sua utilidade e satisfacdo, uma vez que possui a sua
disposicao informacdes que levaram a optar pela cesta de produtos que trouxer maior
beneficio. Baseado no principio da escassez, o objetivo € utilizar os recursos limitados
de forma a satisfazer a maior quantidade possivel de necessidades (SANTOS, 2015;
MOREIRA, 2011).

Na sociedade contemporanea, o padrao de consumo presente demonstra um
perfil de consumo em que os individuos gastam de forma excessiva. E através desse
ato que individuos estabelecem diferentes status sociais em virtude da posse de
determinado bem. Dessa forma, o consumo contribui para melhora na qualidade de
vida expressa pelo desenvolvimento local ou, de outro angulo, agrava as
desigualdades sociais (TEODOSIO; VIEGAS; DIAS, 2010). De acordo com Silva



35

(2009), o consumo hoje, estéa relacionado a fatores que vao além da necessidade real
de subsisténcia do individuo, principalmente pela imagem de realizacao pessoal que
as midias trouxeram através da aquisicao de determinados produtos e servicos (apud
BRUM & HILLIG, 2010, p. 117).

O ato de consumir deixou de ser apenas algo de satisfacao das necessidades
do individuo e se tornou algo mais complexo, uma vez que as motivagcdes para
comprar, influenciadas pelo bombardeio midiadtico de que s6 o consumo de
determinado bem trara felicidade, sdo a forma de demonstrar a qual grupo social se
esta inserido (BRUM & HILLIG, 2010; MOREIRA, 2011).

4.2 MEDIDAS DE INCENTIVO AO CONSUMO PARA COMBATER A CRISE.

Apdbs um periodo do fraco desempenho em 2009, as medidas que o governo
implantou tiveram excelentes resultados, principalmente pelas medidas que
incentivaram o consumo através do crédito. Porém, no ano seguinte, teve que frear o
ritmo do mercado, aumentando juros e diminuindo crédito, por causa dos riscos de
alta inflacdo. O ano de 2011 comecou com PIB elevado, entretanto, ainda sendo
reflexo do bom desempenho do ano anterior. Porém, em virtude da crise europeia, 0
PIB recuou no ultimo trimestre, fazendo o governo novamente retomar o incentivo ao
consumo (IPEA, 2011)

De ante o cenario de crise, o setor privado acompanha a tendéncia de
diminuicdo no ritmo da economia, sendo assim, cabe a autoridade central o papel de
escolher as variaveis que serdo alvos de politicas econdmicas que garantam o nivel
de emprego e renda necessarios para amenizar ou anular os efeitos de uma crise o
mais breve possivel (KEYNES, 1996[1936], p.239).Conforme exposto por PAULA e
IRES (2017), o governo em questao, frente ao cenario de crise, respondeu de diversas
formas:

Na ocasido, o governo Lula respondeu com uma grande variedade de
instrumentos, incluindo: medidas de reforgo a liquidez do setor
bancéario; linha temporaria de crédito para as exportacoes;
intervengdes do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado cambial;
estimulo & expansdo do crédito por parte dos bancos publicos;
reducdo do IPI para automoéveis, eletrodomésticos e produtos de
construcao; aumento do periodo de concessdo do seguro-
desemprego; e criacdo de um programa de construgdo de moradia
popular ("Minha Casa, Minha Vida").
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O incentivo ao consumo, é uma intervengao econémica do governo brasileiro
que vem sendo usada recorrente em meio as turbuléncias internacionais. Através do
Banco Central (BC) o governo tomou medidas que buscam manter o ritmo da
economia para que nao sofra com os impactos da crise econémica. Medidas como
isengdes fiscais e barateamento do crédito, foram anunciadas pelo Ministério da
Fazenda para estimular o consumo e assim manter o mercado estavel, garantindo a
manutengdo do emprego e do investimento (NICACIO, 2011).

Para que isso acontecesse, o BC reduziu os depdsitos compulsérios* aos
bancos, as taxas de juros e os impostos em algumas linhas da industria de bens
duraveis. Quando o Banco Central reduz a taxa de juros, isso quer dizer que havera
mais dinheiro na economia, o0 que estimula a populacdo ao consumo por conta de
haver mais dinheiro em circulagcéo (IPEA, 2011).

Na figura 3 podemos observar a importancia do consumo das familias para o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), sendo o principal componente a contribuir
para o resultado agregado. Desde 2004, o consumo das familias passa a ser positivo
em virtude do aumento da renda real, conjugado a ampliagdo do emprego, permitindo
a expansao no consumo. Essa expansao, ganhou o reforgco da ampliacao crédito na
construgdo de uma politica expansionista (PAIM, 2015)

Figura 3 — Contribuicao dos componentes da demanda para o crescimento do
Produto Interno Bruto no Brasil de 2003 a 2014.

4 Os recolhimentos compulsérios constituem-se em um instrumento a disposi¢do do Banco Central
para influenciar a quantidade de moeda na economia. Eles representam uma parcela dos depésitos
captados pelos bancos que devem ser mantidos compulsoriamente “esterilizados” no Banco Central.
A aliquota dos recolhimentos compulsérios é um dos determinantes do multiplicador monetario, ou
seja, do quociente da oferta de moeda em relagéo a base monetaria. Por exemplo, diminui¢des na
aliquota fardo com que os bancos possam emprestar maior parcela das suas reservas e, portanto,
aumentarao a quantidade total de moeda para uma dada quantidade de base monetéria. (Banco
Central)
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No Brasil, em virtude da diminuicdo do crédito pelos bancos privados
ocasionado pelas incertezas do mercado mundial apdés 2008, umas das estratégias
de atuacao anticiclica foi a expansao do crédito através de bancos publicos como
Caixa Econ6mica Federal (CEF), Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) e
Banco do Brasil (BB). A escolha dessas instituicbes representa as estratégias
governamentais através de suas func¢des basicas: CEF no crédito habitacional,
BNDES no financiamento de longo prazo e o BB no financiamento rural e pessoal
(consignado) (lpea, 2011). Conforme destacam Oliveira e Wolf (2016), os bancos
publicos sdo uma ferramenta poderosa para atuacéao do estado na economia, pois a
existéncia de instituicdes solidas que tenham relevancia no mercado € fundamental
para manter a estabilidade do sistema financeiro nacional e atuar de forma a evitar
possiveis reduc¢des no nivel de emprego e renda.

A acgéo do Estado através dos banco publicos incentivando o consumo através
da liberacao do crédito, logrou éxito na recuperacao da economia, fazendo do Brasil
um dos paises menos afetados inicialmente pela crise. Atuando de forma anticiclica
em momentos onde a economia se apresente insuficiente, os bancos publicos
ampliaram sua participacdao no mercado de crédito aumentando principalmente a
massa de crédito livre e direcionado® (MATTEI; MAGALHAES, 2011). A figura 4 deixa
bem claro a nova configuracao de oferta de crédito em virtude do incentivo publico.

5 “Os empréstimos com recursos livres sdo aqueles cujas taxas sao definidas livremente entre os
bancos e os tomadores em cada operagdo. Incluem, por exemplo, cheque especial, empréstimo
consignado, cartdo de crédito, financiamento de veiculos e outros. O crédito direcionado é composto
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Figura 4 — Participacao das instituicoes publicas e privadas em relacao ao total
de crédito no Brasil de 2000 a 2017 (%).
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Dados: BC. Fonte: VALOR, 2018

Um maior volume de gastos sé € possivel com uma quantidade maior de
recursos para financia-los, podendo ser financiado por recursos proprios
(autofinanciamento), baseado na renda dos agentes ou no lucro das empresas, ou por
terceiros, quando obtém recursos do sistema financeiro nas economias capitalistas
modernas mediante pagamento de recompensa. Assim, o volume de gasto ira superar
sua renda atual uma vez que 0s agente possuirem expectativas na possibilidade de
obter esses recursos (KEYNES, 1996; MARTINS; FERRAZ, 2011, p. 272). Assim, o
crédito teve aumento na sua procura, pois proporcionou ao individuo adquirir bens e
servicos pertencentes a uma classe superior (MOREIRA, 2011)

Uma das formas mais acessiveis de obter financiamento de terceiros, tanto
para familias como para empresas é o crédito bancarios (MARTINS, 2009 apud
MARTINS; FERRAZ, 2011, p. 272). Segundo Keynes (1996), a criacdo do crédito
bancario influencia na distribuicdo do rendimento real entre os agentes pois eleva o
producdo e assim aumenta o valor da produgdo marginal, aumentando o salério
monetario.

“O crédito constitui elemento fundamental em uma economia capitalista, vale
dizer, de endividamento, ao viabilizar a efetivacdo das decisdes de consumo e de
investimento” (OLIVEIRA; WOLF, 2016, p. 7). E um instrumento utilizado para

por operagdes cujos juros ou cuja fonte de recursos sao definidos pelo governo, como o
financiamento habitacional, o crédito rural e os empréstimos do BNDES (CAMPOS; SIMAO, 2015)”



39

promover expansao econdmica pois permite antecipar compras aumentando assim a
atividade do mercado. O acesso aos empréstimos promovem uma melhora na
qualidade de vida dos consumidores pois aumenta seu nivel de bem-estar podendo
antecipar o consumo de algo que Ihe traga uma maior satisfacao, seja aquisicéo de
um bem que nao possui ou outro de melhor qualidade, e que, em virtude da sua
restricdo orcamentaria, ndo teria condi¢ées de consumir no presente. Porém, o nivel
de comprometimento da renda pode levar a um ponto que nao consiga cumprir seus
compromissos e se tornar endividado (LOPES, 2012).

A demanda por crédito tem uma forte relagdo com as decisdes de consumo.
Assim, as expectativas e incertezas em relacao a renda futura irdo influenciar e
condicionar as decisdes de consumo, onde, em periodos de menor inseguranca na
economia, o consumo tende a elevar, no contrario, em momentos de instabilidade,
tende a diminuir (KEYNES, 1996). Se essas decisdes sao tomadas de forma errada,
os rendimentos futuros e o bem-estar das familias sdo comprometidos por um longo
periodo e as familias se tornam endividadas.

De acordo com Ferreira (2006), a origem do verbo endividar significa contrair
dividas. Pode-se dizer que é a utilizacdo de recursos de terceiros para satisfazer a
necessidade de consumo, excedendo a renda orgcamentaria. Quando se fala em
endividamento familiar, é importante notar que este é oriundo de obrigacdes
adquiridas do consumo. Se um individuo ou familia consumir somente aquilo que a
sua renda é capaz de |he proporcionar, ndo ocorre em divida. Segundo Mankiw, “As
pessoas consomem menos que desejam porque suas despesas estao restringidas,
ou seja, estao limitadas por sua renda.” (2015, p. 416).

De acordo com Oliveira e Jesus (2015), a simples existéncia do crédito
bancario como instrumento financeiro cria nos individuos expectativas, habitos e
emocdes que conduzem a comportamentos e resultados inesperados. A decisdo do
uso do crédito esta ligada a informacao mais acessivel, no caso, os individuos irdo
considerar apensas aquilo que podem observar que é o beneficio imediato da
aquisicao daquele produto ou servico, os custos de tal decisdo ndo estao dispostos
de forma clara. Um exemplo, é a decisdao de compra baseado no valor da parcela,
uma variavel de facil medida em relacao a renda. (OLIVEIRA; JESUS, 2015; SANTOS,
2015).
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As melhores condi¢des de crédito, impulsionaram a demanda interna e fez
com que o ciclo de baixa na economia brasileira fosse breve. E importante destacar
que todo esforco do governo em reverter o ciclo de queda foi favorecido por uma
combinacao de fatores, resultado das acdes tomadas anteriormente a 2008 que |Ihe
deram maior autonomia na elaboragao de politicas publica, somado ao fluxo maior de
capitais estrangeiros oriundos da diferengca da taxa de juros interna e externa. Um
outro ponto que fez com que fosse dado estimulo ao consumo foi o baixo grau de
endividamento das familias que era de 33,24% em 2008 em relacdo a renda
acumulada nos ultimos 12 meses (Figura 5) (FILHO; PAULA, 2017).

Figura 5 — Endividamento das familias brasileiras com o Sistema Financeiro

Nacional em relacao a renda acumulada dos ultimos doze meses de 2005 a 2008.
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A expansao do crédito livre destinado as pessoas fisicas, como cheque
especial, crédito consignado e pessoal, cartdo de crédito, capital de giro e aquisicao
de bens, tiveram grande destaque nesse periodo. Em especial, as operagdes de
crédito consignado e microcrédito que favoreceram a diminuicdo dos spreads
bancarios. (MARTINS; FERRAZ, 2011). Na figura 6 observamos o aumento
significativo da participacao do crédito livre em relacdo a composicao do crédito no

Brasil, mostrando o resultado do incentivo ao governo.



41

Figura 6 — Evolucao da Composicao do Crédito no Brasil de 2001 a 2009.
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Dados: BCB. Elaboragao: Ministério da Fazenda. Fonte: MANTEGA, 2009, p. 27.

Além das politicas de expansao do crédito, implantadas de carater
emergencial em virtude da crise de 2008, a partir de 2009 o governo promoveu mais
pacotes de estimulo a produgdo e ao consumo. Dentre elas estdo a reducdo do
Imposto sobre Produto Industrializado para linha branca, automoéveis e construgao
civil, além da criagdo do programa Minha Casa, Minha Vida que incentiva a habitacao
popular (PAULA; PIRES, 2017)

Dentre as medidas anunciada pelo entdo Ministro da Fazenda Guido Mantega
no final de 2011, em resposta ao recente cenario, esta a reducao do Imposto sobre
Produto Industrializado (IPI) sobre os produtos da linha branca por um periodo
determinado. “No caso dos fogdes, a aliquota de 4% foi zerada e para as geladeiras,
o imposto passou de 15% para 5%. Maquinas de lavar roupa também tiveram 10% de
isencdo”. Ressaltou ainda que poderia ser alcangcado nesse pacote de medidas outros
conglomerados de produtos (o0 que acabou acontecendo) (TAVARES, 2011).

A diminuicao do IPI para linha branca, méveis, laminados, papel de parede e
luminarias fui prorrogada por mais trés meses. Anunciando que este pacote de
incentivo ao consumo estava prestes a acabar, o Ministro alertou a populagdo que
“aproveite porque esta terminando...E bom o pessoal ir as compras”. Além disso,
também reduziu as aliquotas de PIS/COFINS para paes e massas (ALVARENGA,

2012). Na figura 7, seguem as reducdes que cada linha obteve.
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Figura 7 - Medidas anuncias pelo Ministério da Fazenda para estimular o

consumo no Brasil em 2011.
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Dados: Ministério da Fazenda. Fonte: PALIS, 2012.
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4.3 EFEITOS CONTRADITORIOS DAS POLITICAS PARA PREVENIR A
RECESSAO ECONOMICA.

Tendo em vista que niveis exagerados de endividamento podem levar a

inadimpléncia e ter consequéncias graves na atividade econOGmica, 0S governos
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devem ficar atentos ao nivel que é aceitavel na economia. De acordo com a Pesquisa
Nacional de Inadimpléncia do Consumidor, realizada pela Confederagdo Nacional do
Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC) em 2012, o percentual das familias com
dividas chegou a 57,6% em maio de 2013 e seguiu em ritmo elevado apés 2016.

A escolha do governo brasileiro pelo incentivo ao consumo como ferramenta
para driblar os efeitos da crise financeira internacional de 2008 trouxe consequéncias
além do aumento na demanda. Ao possibilitar as familias adquirir novos produtos
pelo facil acesso ao crédito, muitas familias acabaram contraindo dividas além da sua
capacidade financeira e além de suas necessidades basicas. Uma das consequéncias
mais expressivas do incentivo ao consumo, € a chance de endividamento,
possivelmente causado pela facilidade de acesso ao crédito. Isso de certa forma
contradiz a teria da racionalidade dos individuos de que eles utilizam todas as
ferramentas do sistema para tomar as melhores decisées, maximizando a utilidade da
sua renda (PAULA; PIRES, 2017).

Segundo Flores (2011), um fator que vem contribuindo com o crescimento do
endividamento das familias brasileiras, é a facilidade e o aumento da concessao de
credito estimulado pelo governo. Em uma clara evolugao, resultado das politicas de
estimulo ao crédito, o volume no Sistema Financeiro Nacional foi impulsionado pelo
comportamento da carteira de pessoa fisica que passou de R$ 138,337 bilhdes em
janeiro de 2003 para R$1,1 trilhdo em dezembro de 2012, um aumento de 124,85%.

Grafico 5 — Total de operacoes de crédito das pessoas fisicas do sistema
financeiro no Brasil de 2003 a 2012.
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A partir de 2008, com os estimulos do governo, € possivel observar o
aumento no crédito a pessoa fisica. O maior acesso ao crédito vem contribuindo para
que os cidadaos brasileiros contraiam dividas cada vez maiores para sustentar o
consumo (SOUZA, 2013). A teoria do ciclo da vida demonstra que a renda, a riqueza
e a expectativa de rendimentos futuros determinam o padrdo de consumo que o
individuo buscara ao longo de sua vida. Por esse ponto de vista, o endividamento &
racional, uma vez que o individuo ird arcar com as despesas do empréstimo baseado
na expectativa de manutengdo e crescimento profissional. O individuo, prevendo
aumento no sua renda, normalmente ira aumentar seu consumo no presente
(MOREIRA, 2011).

Em resposta a todo incentivo, 0 comprometimento renda com o servico da
dividas saiu de 30% em fevereiro de 2008 para 46% em junho de 2014 evidenciando
a continuidade dos gastos (PAULA; PIRES, 2017, p.135).

Grafico 6 — Total de comprometimento da renda das familias brasileiras com o
Sistema Financeiro Nacional em relacao ao acumulado dos ultimos doze meses
de 2005 a 2014.
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Fonte: BCB. Elaboragéo: Prépria

Umas das medidas do governo que trouxeram grande impacto ha manutencao
do endividamento das familias foi o incentivo ao crédito habitacional. Apés a crise de
2008, houve uma aceleracao dessa modalidade de crédito, que alcangcou 0 montante
de 17,7% da renda em 2014. Desde 2011, ha um arrefecimento no crédito pessoal e
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para aquisicdo de outros bens moveis, que passou a se reduzir em setembro de 2012.
Em 2005, o endividamento das familias, excluindo-se o segmento habitacional,
representava 15% da renda acumulada em 12 meses. Em 2014, essa relagao chegou
a 28,1%. No entanto, percebe-se que, a partir de 2009, ha uma desaceleragcéao
profunda no crescimento da parcela ndo habitacional. Assim, ressalta-se que a
manutencgao do crescimento desde 2009 se deve ao credito habitacional, enquanto a
parcela ndo habitacional vem diminuindo em relagdo a renda. No total, o
endividamento das familias, que correspondia a 18% da renda acumulada em 12
meses, alcancou o montante de 45,8% em 2014. (PAIM, 2015)

Grafico 7 — Endividamentos das familias brasileira em relacio a renda
acumulada nos ultimos 12 meses de 2005 a 2014.
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Fonte: BCB. Elaboragéo: Prépria.

Caso o devedor se encontre em uma situagao onde se vé impossibilitado de
pagar um conjunto de divida, estd em sobre-endividamento. Isso pode ser ocasionada
de forma ativa, quando a pessoa assume a responsabilidade consciente da aquisicao
de dividas, ou de forma passiva, quando acontece algum imprevisto como o
desemprego, precarizacdo do emprego, doenca ou morte de um familiar, acidente,
entre outros (MOREIRA, 2011). Além do sobre-endividamento existe a situagao de
inadimpléncia, momento em que o individuo ndo consegue saldar um contrato. Isso
ocorre devido aos choques que sua renda sofre de maneira passiva ou ativa,

determinando suas restricoes orcamentarias. Observamos que ha uma tendéncia de
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crescimento ao longo dos anos. Fatores como aumento no desemprego, nivel de

endividamento e taxa de juros favorecem para que este cendrio se torne recorrente.

Figura 8 — Total de familias brasileiras que nao tiveram condi¢c6es de pagar suas
dividas de 2010 a 2018.
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As familias relataram que dividas com cartao de crédito, cheque pré-datado,
carné de loja, empréstimo pessoal, prestacdo de carros e seguro tém comprometido
a renda. O grafico abaixo, extraido da Pesquisa Nacional de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (Peic), mostra o percentual dos tipos de dividas que as
familias brasileiras estdo comprometidas (SOUZA, 2013)

Figura 9 — Tipo de divida em relacao ao total de familias brasileiras de 2010 a
2018.
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Conforme alertado pela equipe de educacao do site InfoMoney, o alto nivel a
inadimpléncia preocupa tanto economistas como comerciantes, porque aumenta o
risco de que partes das vendas nao sejam recebidas. Isso pode gerar na economia
um efeito domind, uma vez que o comerciante néo tera capital para repor os estoques,
prejudicando outros segmentos na economia tendo em vista a diminui¢gdo nas vendas
da industria. Caso essa inadimpléncia chegar a comprometer a quitacdo de
empréstimos, os bancos em geral podem reagir dificultando a oferta de crédito, o que
ird contrair os investimentos (2006). Na analise do Ministério da Fazenda, no Brasil, o

componente de maior impacto no Spread bancario é a inadimpléncia (MANTEGA,
2009).

Figura 10 — Decomposicao do Spread bancario no Brasil em 2009
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Dados: BCB. Elaboragéo: Ministério da Fazenda. Fonte: MANTEGA, 2009, p. 26.
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Entretanto, quando comparamos o PIB com a inadimpléncia, € possivel
observar uma singela uma relagao direta, ou seja, quanto maior inadimpléncia, maior
o PIB.

Grafico 8 — Relacao da variacao anual do PIB (%) com a taxa de inadimpléncias
da carteira de crédito das pessoas fisicas de 2011 a 2019.
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Fonte: IBGE. Elaboragao: Prépria.

Apesar do PIB ter apresentado grandes variagdes nos resultados (Gréfico 20),
0 consumo, continua em patamares elevados, comparado a periodos anteriores,

mesmo com o alto nivel de endividamento visto no Gréfico 13 (p. 46).

Grafico 9 — Variacao do PIB no Brasil de 2003 a 2016.
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Fonte: IBGE. Elaboragao: Prépria.

Figura 11 — PIB trimestral em relacdo ao consumo das familias brasileiras de 95
a 2019.
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5 CONCLUSAO.

Nosso objetivo inicial era identificar os efeitos contraditérios das politicas para
prevenir 0s possiveis impactos da recessao econémica de 2008, em especial as que
incentivaram o consumo das familias. Nossa hipdtese era de que esse incentivo
causaria um nivel de endividamento das familias que fosse prejudicial a economia
pois compromete o consumo futuro. Apesar de identificarmos que o incentivo ao
consumo, tanto pela expansao do crédito como redugéo de impostos, causa aumento
no endividamento das familias e, consequentemente, aumenta os riscos do
inadimpléncia, nao € possivel afirmar que apenas este indicador é causa dos impactos
negativos que ocorreram na economia apds 2008. O consumo das familias teve
crescimento continuo desde 2003 até meados de 2014, tendo uma singela queda
apds esse periodo, e retomando o crescimento em 2017. O endividamento teve a
mesma trajetéria. Porém, o PIB teve desempenho contrario a essas variaveis,
principalmente apds 2008, nos impossibilitando de afirmar que o endividamento por si
s6 causa reducao no consumo e assim reduza a atividade econ6mica, contradizendo
aquilo que levantamos como hipotese. Apesar do Brasil possuir diversas instituicées
que apresentam dados frequentes sobre a economia, o estudo sobre o endividamento
familiar mais detalhado ainda é incipiente em comparagao aos outros indicadores, um
exemplo é a PEIC que iniciou em 2010. Isso de certa forma dificulta analises mais
aprofundadas sobre as causas do endividamento e seus impactos, principalmente
porque os fatos relevantes para economia, inclusive o evento de referéncia
investigado em nosso trabalho (crise de 2008), ocorreram antes desse periodo.
Entretanto, esse estudo é importante pois contribui para refutar possiveis afirmacoes
que o nivel de endividamento possa ser causa exclusiva de reducado no consumo ou
causa de uma recessdo econdmica. Para trabalhos futuros, é importante um
aprofundamento mais detalhado das consequéncias dos diversos tipos de politicas
implantadas pelos governos, incluindo a relagdo com variaveis e acontecimentos de
grande impacto, como as crise, e assim, poder chegar a uma explicacdo mais
detalhada dos resultados que teréo as politicas econémicas implantas pelos governos.
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