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RESUMO

O objetivo geral do estudo foi, verificar em que medida a aplicacdo de medidas anticiclicas por parte do Governo brasileiro
no periodo da crise financeira do Subprime impactou o Brasil. Realizou-se uma pesquisa quantitativa, tendo como fonte
de dados periddicos e revistas especializados no assunto e que tragam informagdes sobre aquele periodo. A andlise
consistiu em relacionar as medidas anticiclicas e os impactos sofridos durante o periodo da crise financeira do Subprime.
A pesquisa demonstrou que, a utilizagdo de medidas anticiclicas por parte do Governo ndo permitiu o agravamento da
crise financeira do Subprime no sistema financeiro brasileiro.
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1. INTRODUCAO

O surgimento da crise financeira de 2008, denominada de Subprime, colocou em evidéncia
todo o sistema bancério brasileiro. Para Castro, Rosa e Marques (2013) e Tabak e Souza (2009),
Subprime é um tipo de crédito concedido a pessoas sem emprego e sem renda, ou seja, que ndo
possuem historico de crédito. Segundo Castro, Rosa e Marques (2013), no ano da crise do Subprime,
bem como nos anos seguintes, as instituicbes bancérias, principalmente, as publicas, serviram para
que o Governo aplicasse medidas anticiclicas para estimular o desenvolvimento econdmico.

Essas medidas anticiclicas tem o objetivo de estimular o crédito para pessoas e organizaces
e, em momentos de crise financeira, sdo importantes porque vdo na contramdo do mercado que,
naturalmente, tem aversao a riscos e acabam, nesses periodos conturbados, por restringir 0s
investimentos o que pode causar desemprego dando inicio a um efeito negativo na economia.

Sendo assim, o presente trabalho propde a seguinte questdo de pesquisa: a adogdo de medidas
anticiclicas no periodo da crise do Subprime causou interferéncia no sistema financeiro brasileiro?

Diante disso, tem-se como objetivo geral verificar em que medida a aplicacdo de medidas
anticiclicas por parte do Governo brasileiro no periodo da crise financeira do Subprime impactou o
Brasil. Especificamente, pretende-se: a) descrever quais foram as medidas anticiclicas utilizadas pelo
Governo no periodo da crise financeira do Subprime e; b) explicar como cada medida anticiclica

impacta no sistema financeiro brasileiro.
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O estudo mostrard como o sistema financeiro brasileiro reagiu a um dos periodos mais
conturbados da economia internacional, em que o Governo brasileiro os usou para aplicar medidas
anticiclicas e evitar um agravamento da crise financeira. Com isso, serd possivel verificar a

efetividade dessas medidas em relacdo ao combate a crise financeira.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

No inicio dos anos 2000, havia uma fuga de capitais do mercado norte-americano em
decorréncia do ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 e da crise do mercado de a¢des causado
pelo estouro da bolha da internet. Nesse contexto, aproveitando o ambiente econdmico externo
favoravel, o governo americano adotou medidas monetarias e fiscais no sentido de suavizar a crise
do mercado de agdes, expandir o crédito e aumentar a liquidez econdmica, diminuindo, assim, a fuga
de capitais (CARVALHO, 2010; CASTRO; ROSA; MARQUES, 2013; SOUZA, 2013).

Uma dessas medidas, que Carvalho (2010) destaca, foi a forte reducéo da taxa basica de juros,
passando de 7%, no inicio do ano 2000, para 1% em 2003. As instituicdes financeiras, com anseios
de expansdo do crédito e de ganhos financeiros, em decorréncia das baixas taxas de juros, da alta
liquidez do mercado americano e da crescente valorizacdo dos precos das casas, aumentaram 0S
financiamentos para as pessoas gque se enquadravam no grupo denominado Subprime, um tipo de
crédito destinado a pessoas que ndo possuem historico de crédito (CASTRO; ROSA; MARQUES,
2013; TABAK; SOUZA, 2009).

As instituicdes financeiras que concediam os empréstimos, em contrapartida, negociavam
esses contratos com outras instituicdes de todo 0 mundo, por meio de instrumentos financeiros, como,
por exemplo, os titulos MBS e o CDO. Entretanto, Borg¢a Junior e Torres Filho (2008) mencionam
que o aperto monetario do governo americano, por meio do aumento gradativo da taxa basica de juros
a partir de 2004, fez com que, nos anos seguintes, comecasse a ocorrer uma sensivel queda dos precos
dos imdveis. De acordo com o0s autores, isso inviabilizou a continuidade do processo de
refinanciamento das hipotecas e, a0 mesmo tempo, provocou uma ampliacdo da inadimpléncia.

A faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008, marcou
a transformacé&o da crise financeira internacional, iniciada no mercado americano de hipotecas de alto
risco, em meados de 2007, em uma crise global sisttmica (CARVALHO, 2010; SOUZA, 2013).

O efeito contagio da crise econébmica mundial atingiu o Brasil, em setembro de 2008, quando
0 mercado de crédito vivenciava a fase ascendente de um ciclo de crédito extremamente favoravel e
longo, sob a lideranca de bancos privados (CASTRO; ROSA; MARQUES, 2013). O impacto mais
forte, segundo Souza (2013), foi sentido na forte reducdo de crédito ao comércio exterior e na saida
de capitais em decorréncia da aversdo a risco dos agentes econdmicos internacionais. O

comportamento dos fluxos de capitais gerou uma queda na atividade e uma desvalorizacdo cambial.
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3. MATERIAL E METODOS

A pesquisa foi desenvolvida por meio de um estudo quantitativo. Os dados referentes as
medidas anticiclicas utilizadas no periodo da crise financeira do Subprime, foram coletados atraves
de revistas e periddicos especializados na parte financeira, econdmica e politica e que apresentaram
informacdes sobre aquele periodo. A analise consistiu em relacionar as medidas anticiclicas e 0s

impactos sofridos durante o periodo da crise financeira do Subprime.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os bancos publicos representam a forma mais direta do Governo agir e realizar medidas
anticiclicas a fim de que os efeitos da crise possam ser amenizados e a economia estimulada.

Em relacdo aos bancos brasileiros, Souza (2013) relata que ndo houve faléncias e nem a
necessidade de injecdo de dinheiro publico para salva-los, como ocorreu nos Estados Unidos.
Carvalho (2010) diz que, no inicio da crise, o sistema brasileiro encontrava-se em situacdo diferente
do sistema financeiro americano e europeu. Para o autor, o sistema financeiro nacional, sendo um
setor mais regulado, com menor alavancagem financeira, mantenedor de reservas compulsorias
elevadas e com forte presenca de grandes bancos publicos, estava menos exposto a crise.

Mesmo estando fortalecido, o sistema bancério brasileiro sofreu transformac@es, promovidas
pelo BACEN, no sentido de enfrentar a crise sem comprometer o regime de politica monetéaria voltada
para promover a convergéncia da inflacdo a trajetéria de metas e a flutuacdo cambial (MESQUITA,
TOROS, 2010). Essas transformagdes foram realizadas por meio de medidas anticiclicas que tinham
0 intuito de amenizar os efeitos da crise estimulando a economia.

Segundo Gongalves (2008), as medidas sao incorporadas em sete baterias. A primeira delas ¢
a expansao da liquidez, isto ¢, o aumento da disponibilidade de recursos de empréstimos para agentes
financeiros ou para empresas, visto que, houve uma redugdo do crédito externo e interno. Sendo
assim, para que houvesse maior disponibilidade de empréstimos apresentou-se uma “flexibilizagao
do redesconto, a redugdo dos depdsitos compulsorios, a expansdo do crédito para o agronegécio e a
ampliacdo do financiamento do setor exportador em geral” (GONCALVES, 2008).

A segunda medida diz respeito ao saneamento financeiro iniciado com a quebra do Lehman
Brothers, em 15 de setembro de 2008 nos Estados Unidos, onde a crise atingiu seu estagio mais critico
o que resultou em uma série de faléncias de bancos europeus e quedas nos indices de agdes pelo
mundo. Dessa forma, o saneamento do setor financeiro, se deu através “das faléncias, concordatas,
fusoes e aquisi¢des de bancos, financeiras, seguradoras” (GONCALVES, 2008).

A terceira medida versa sobre a estatizagdo parcial ou total dos agentes financeiros, processo

pelo qual permitiu ao “Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal comprarem participagdo em
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empresas financeiras (bancos, seguradoras, empresas de previdéncia, capitalizacdo, etc.) e
construtoras” (GONCALVES, 2008).

A quarta medida envolve garantias de empréstimos, depodsitos e aplicagdes financeiras.
Entretanto, essa medida ndo apresentou grande visibilidade no Brasil (GONCALVES, 2008).

A quinta medida implica em politicas macroecondmicas, monetarias e fiscais, expansionistas.
Ou seja, “a redugado das taxas de juros, expansdo dos gastos publicos, reducdo da carga tributaria,
restituicdo do imposto de renda para pessoas fisicas de baixa renda, medidas para estimular o setor
produtivo e politicas comerciais restritivas” (GONCALVES, 2008).

A sexta medida incide no enfrentamento da crise cambial, onde os principais instrumentos
“s30 as taxas multiplas de cambio, a centralizagdo do cambio em uma autoridade monetaria, a
obrigatoriedade da internalizacdo da receita de exportacédo, e a proibi¢do temporaria ou definitiva de
fluxos especificos de entrada e saida de capitais” (GONCALVES, 2008).

Por ultimo, a sétima medida anticiclica, consiste na redu¢ao do impacto social da crise na
qual, “ha a flexibilizagdo ¢ ampliagdo do esquema de seguro-desemprego, o vale-alimentacdo e as
politicas assistencialistas em diversas areas. H4, tambem, o refinanciamento de dividas, em geral, e
de hipotecas imobilidrias, em particular” (GONCALVES, 2008).

5. CONCLUSOES
A pesquisa demonstrou que, a aplicacdo de medidas anticiclicas por parte do Governo nado
permitiu o0 agravamento da crise financeira do Subprime no sistema financeiro brasileiro, visto que,

o sistema financeiro nacional, sendo um setor mais regulado, estava menos exposto a crise.
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