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RESUMO

Este trabalho procura apresentar algumas das discusses académicas acerca das origens,
da evolugéo e das medidas de contengdo da crise global iniciada em 2008, utilizando, como
apoio, o instrumental tedrico macroeconémico consolidado da ciéncia econdémica. O foco é
mantido sobre a economia dos Estados Unidos, quando das discussfes relativas as origens e
primeiras consequéncias da crise, e, adicionalmente, sobre 0s paises europeus e 0s principais
paises em desenvolvimento quando da discussao dos efeitos mais duradouros da mesma. Atencédo
especial foi despendida ao oferecimento de uma analise estatistica e econométrica dos dados

econémicos divulgados, preferencialmente, por fontes oficiais dos paises pesquisados.

PALAVRAS CHAVE: Crise Global de 2008; Teoria Macroecondmica; Crise Financeira

Norte-Americana de 2008; Estatistica Macroecondmica.
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ABSTRACT

This paper seeks to present some of the academic discussions concerning the origins, the
temporal evolution and the measures to contain the global crisis started in 2008, using, as
support, the consolidated tools of the macroeconomic theory. The focus is maintained on the U.S.
economy, during the discussions of the origins and first consequences of the crisis; and also on
European countries and major developing countries, in the discussion of its long-lasting effects.
Special attention was paid on the development of a statistical and econometrical analysis of the

economic data released, preferably, by official sources of the countries surveyed.

KEYWORDS: Global Crisis of 2008, Macroeconomic Theory, U.S. Financial Crisis of

2008, Macroeconomic Statistics.
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INTRODUCAO

Ao observarmos, atualmente, a producéo cientifica da area macroeconémica durante os
ultimos quatro anos, veremos que VArios autores puderam expor suas conclusdes e impressdes
acerca do mecanismo de funcionamento da crise financeira de 2008 (e a crise econémica
subsequente). O que teria causado-a? O que a prolongou (ou a encurtou)?

Como ja é esperado para todo tema que envolva a ciéncia econémica, foram vérias as
conclusbes encontradas pelos autores; algumas vezes conflitantes entre si, outras,
complementares. Entretanto, esta producdo cientifica recente ndo deve ser subestimada, sendo,
talvez, um dos periodos de intensa pesquisa mais importantes das Gltimas décadas na ciéncia
econbmica. Varias interpretacdes anteriores voltaram a tona por autores que buscavam novos
instrumentos para tentar explicar os eventos correntes, bem como Vvarios outros procuraram
utilizar-se do instrumental tedrico consolidado para desenvolverem suas prdprias explicacoes
acerca da crise financeira. Nem todos os trabalhos, entretanto, buscam apresentar embasamento
das opinides apresentadas em dados estatisticos, muitas vezes amplamente divulgados.

Nesta monografia, busca-se realizar uma analise dos dados macroeconémicos recentes,
com embasamento de algumas das opinides propostas para explicar 0os acontecimentos recentes,
selecionadas de acordo com o espago que apresentariam para uma analise de tal natureza.

Além desta introducdo, este trabalho € composto por quatro capitulos. No capitulo 1, é
apresentada uma breve discussao sobre as origens e a formacéo da crise financeira, desencadeada
em meados de 2008. No capitulo 2, exploramos 0 mecanismo de transmissdo da crise no setor
financeiro da economia dos EUA a economia do pais como um todo, bem como a forma em que a
mesma se manifestou. No terceiro capitulo, sdo analisados trés canais de transmissdo da crise dos
EUA para as outras economias globais, observando-se a importancia de cada um deles: o
comeércio internacional, os fluxos globais de capitais e os niveis de confianca dos agentes globais.
No quarto e ultimo capitulo, serdo apresentadas as respostas dos diversos paises globais, em
termos de politica econdmica anticiclica, ao desenvolvimento da crise econémica. Tais politicas
econbmicas serdo divididas entre politicas monetarias e politicas fiscais, atentando-se, inclusive,

ao debate em relacéo as escolhas dos formuladores de politica econdmica.




CAPITULO 1 - A Formac&o da Crise Global: a Crise Financeira

Neste capitulo, serdo exploradas as origens e os eventos da crise financeira de 2008, bem
como suas principais caracteristicas que levaram a contaminacdo, por mecanismos que Serdo
explorados posteriormente, da chamada “economia real”.

Como se observara, boa parte de sua construcdo sera baseada nas conclus@es alcancadas
por alguns dos principais economistas mundiais que buscaram compreender o funcionamento da

crise financeira.

1.1 Evoluc&o temporal da crise financeira*

Atualmente, é aceito entre 0 meio académico que a recessdo global dos ultimos anos foi
iniciada pela queda do preco da moradia nos Estados Unidos, que comecara ja no ano de 2006.
Tal colapso correspondeu ao estouro da chamada “bolha imobiliaria”, que batiza o fenbmeno do
longo e acentuado preco da moradia norte-americana durante a década de 2000.

Para ilustrar o fenémeno, observemos a evolucdo temporal do indice Case-Shiller,
utilizado academicamente como o principal indice de precos das moradias norte-americanas em
algumas das maiores areas urbanas do pais (Krugman, 2009). O Gréafico 1.1, abaixo, mostra
claramente que, no auge da bolha imobiliaria, em meados de 2006, o valor das moradias atingira
o triplo do valor observado pouco mais de 10 anos antes, em 1995.

Com o estouro da bolha, isto é, a rapida reversdo da tendéncia ascendente dos precos das
moradias, a inadimpléncia dos mutuarios que efetuaram empréstimos a partir da oferta de suas
moradias como garantia aumentou rapidamente, e varios bancos e outros credores enfrentaram
repentinamente grandes perdas financeiras. Isto porque os bancos e credores passavam, cada vez
mais, a fornecer crédito a proponentes de alto risco, nos chamados empréstimos subprime
(Blanchard, 2010). A perigosa combinagdo observada entre as tendéncias de queda de pre¢os no
mercado imobiliério e os produtos financeiros baseados na securitizagdo dos empréstimos do tipo

subprime foi determinante na transformacdo de uma pressdo recessiva simples em um

YUma exposicao descritiva detalhada dos eventos pode ser encontrada em Cline (2010; Apéndice 4A).
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caracteristico panico financeiro que ameacgava o préprio sistema bancério, ja& que as préprias
hipotecas subprime baseavam-se implicitamente na continuagdo da tendéncia de elevacdo dos
precos das moradias (Cline, 2010).

Grafico 1.1 — indice Case-Shiller Composite-10 de precos de moradias nos EUA?
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Dados: Standard &Poors: S&P Indices.

Diante da crescente desconfianca nas institui¢cbes financeiras acerca da capacidade dos
tomadores de empréstimos subprime em honrarem suas dividas, os valores dos ativos financeiros
diretamente baseados nas hipotecas subprime iniciaram uma queda continua, que levaria varias
instituicdes financeiras & bancarrota.®> O marco inicial dos eventos pode ser considerado a quebra
do banco de investimentos norte-americano Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008.
Seguiu-se a faléncia técnica da maior seguradora dos EUA, a AIG. Neste caso, entretanto, o
governo norte-americano, temeroso do provavel efeito sistémico que tal evento poderia
ocasionar, efetuou o salvamento das operagdes da AIG. A partir dai, varios bancos declararam
perdas bilionarias com ativos subprime, e 0 governo norte-americano passou a assumir papel

ativo no salvamento das institui¢des de seu sistema financeiro (IMF, 2009; Stiglitz, 2010).

2 Detalhes sobre a metodologia de célculo do indice estdo disponiveis em www2.standardandpoors.com
® Sobre as inovagdes financeiras ligadas ao desenvolvimento da crise, ver Stiglitz(2010).
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Ja no inicio do segundo semestre de 2009, a pior fase da crise financeira aparentava estar
encerrada apos a agao dos “planos de salvamento” dos bancos centrais. O prémio de risco exigido
pelos bancos em empréstimos interbancarios, geralmente tomado como indicador da fragilidade
do proprio sistema bancéario (Cline, 2010: Cap.4), ja retornara a niveis equivalentes aos que
precederam a crise.

Os fatos observados durante a turbuléncia financeira ainda apresentavam suas
consequéncias sobre a “economia real”, e os efeitos amplificadores da crise fizeram com que as
perdas econdbmicas mundiais em termos de produto chegassem a niveis extremamente altos. De
fato, Blanchard (2010) estima que, entre os anos de 2008 e 2015, o desvio do produto dos paises
mundiais em relacdo ao produto natural correspondente, as perdas provocadas pela crise global

chegardo a US$ 30 trilhGes, ou metade do PIB mundial.

1.2 A crise como reflexo da politica monetaria da década de 2000

Para varios autores, a origem da bolha imobiliaria nos EUA remonta a uma bolha anterior:
a bolha tecnoldgica (ou bolha “ponto-com”) do comeco da década de 2000. Esta tem origem no
final dos anos 1990, quando as empresas de alta tecnologia recebiam investimentos cada vez mais
volumosos em face as inovacdes cientificas; em especial, da area de informaética. O estouro da
bolha das acGes dessas empresas levou os Estados Unidos a recessao de 2001 e, em resposta a
recessdo, 0 governo norte-americano buscou o retorno ao pleno emprego por meio do amplo

aumento da liquidez na economia e a consequente queda nas taxas de juros (Stiglitz, 2010a).

“The classic explanation of financial crises, going back hundreds of years, is that
they are caused by excesses—frequently monetary excesses—which lead to a
boom and an inevitable bust. ”

(Taylor, 2009a)

1.2.1 O Desvio da Regra de Taylor

Esta politica monetaria expansiva levou a taxas de juros ainda menores que 0 previsto

pela regra de politica monetaria até entdo seguida. Esta proposicdo foi ilustrada pela revista The




Economist (18 de Outubro de 2007), e esté reproduzida no Gréfico 1.2, no qual estdo expostas as
taxas de juros (dos Federal Funds de curto prazo) efetivamente praticadas, e aquelas previstas
pela regra de politica monetaria de Taylor* de acordo com os parametros usados nos Gltimos 20

anos no pais:

Gréfico 1.2 — Desvio da “Regra de Taylor” nos EUA

I Loose fitting 6
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rﬂ :

———
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Source: John Tayler, *Housing and Monetary Policy™, Sept 2007

Fonte: Reproducgdo da revista The Economist, 18 de outubro de 2007.

O desvio da Regra de Taylor por parte do Federal Reserve tinha, entretanto, justificativas

claras e bem delimitadas nos relatérios da instituicdo. Segundo Taylor (2009a):

“The Fed used transparent language to describe the decisions, saying, for
example, that interest rates would be low for “a considerable period” and that
they would rise slowly at a “measured pace,” which were ways of clarifying that
the decisions were deviations from the rule in some sense. These actions were
thus effectively discretionary government interventions in that they deviated from
the regular way of conducting policy in order to address a specific problem, in

s

particular a fear of deflation as had occurred in Japan in the 1990s.

*Ver Carlin & Soskice (2005), por exemplo, para exposic&o de tal conceito.
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Para apresentar, em reunido com diretores de diversos bancos centrais em 2007, o
argumento de que tal politica excessivamente expansiva estava contribuindo para inflar os precos
das moradias nos EUA, Taylor (2009b) utilizou técnicas de regressao para estimar um modelo
que apresentava a relacao entre as taxas de juros e 0s precos das moradias. A partir deste modelo,
Taylor calcula uma simulagédo na qual aplica as taxas de juros efetivamente praticadas e outra na
qual aplica as taxas recomendadas pela regra de Taylor na determinacdo da demanda esperada

por unidades de novas residéncias. O resultado esta exposto no Grafico 1.3:

Grafico 1.3 - Demanda por novas moradias nos EUA (real e prevista por modelo).
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Fonte: Reproducédo de Taylor (2009a, p.5).

No Grafico 1.3, a linha pontilhada inferior (“counterfactual’) corresponde ao resultado
do modelo (em termos de demanda imobiliaria ao longo do tempo) para as taxas de juros
previstas pela regra monetaria de Taylor, enquanto a linha pontilhada superior representa uma
aplicacdo do modelo para as taxas efetivamente praticadas. Ainda que ndo exponha as estatisticas
de qualidade do ajuste obtido, Taylor afirma que o resultado prové evidéncia empirica de que a
politica monetaria excessiva foi um dos fatores determinantes do boom imobiliario (Taylor,

2009a: p.5), ao elevar artificialmente a demanda por novas casas durante a década de 2000.




dos anos 2000 é a de que estas foram causadas por um fendmeno externo as decisbes da
autoridade monetaria: um excesso de fundos a procura de aplicacGes rentaveis, que pressionaria
por uma queda nas taxas de juros. O que explicaria tais excessos seriam 0S aumentos Nnos
desequilibrios das contas de transacBes correntes globais; em especial, 0s superavits crescentes
(acompanhados de aumento de reservas cambiais) chineses e a elevacdo do déficit norte
americano. Este Gltimo contribuindo, como observa Cline (2010: p.299) para apenas parte do
aumento na divida do setor produtivo norte-americano. No Grafico 1.4 podemos observar a

evolucdo do déficit em transacdes correntes norte-americano e do superavit em transacles

1.2.2 O fendmeno do “Global Savings Glut”

Uma explicagdo comumente utilizada para explicar as baixas taxas de juros do comeco

correntes chinés, na Ultima década.

Gréfico 1.4 — Saldo em transacdes correntes: EUA (eixo a direita) e China (esquerda)
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gue se possa coloca-lo como uma das principais razdes da crise. O autor afirma que o principal

motivo para refutar a hipétese de que tal fenémeno foi de importancia decisiva é que as taxas de

Dados: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Setembro de 2011.

Cline (2010) concorda que tal fendmeno ocorreu e teve alguma importancia, porém nega




juros de longo prazo ndo cairam expressivamente durante o periodo de grande elevacdo dos
superdvits em conta corrente norte-americanos, S0 vindo a ser pressionadas em direcao
descendente com os cortes das taxas dos fundos federais controlados pelo Fed. Ainda assim, tal
gueda ndo superou a queda nas taxas de curto prazo, como seria esperado caso houvesse um fluxo
de fundos externos em busca de investimento nos EUA.

No Gréfico 1.5, podemos observar o argumento de Cline. A figura mostra as taxas de
juros (ao final do més) dos Federal Funds, controlados diretamente pelo Federal Reserve, e as
taxas de juros dos titulos do tesouro norte-americano com vencimento de dez anos, que ndo séo
determinadas diretamente pelo Federal Reserve. No comego da década, as taxas de longo-prazo
apresentaram continuidade da tendéncia de queda, porém as taxas dos Federal Funds

apresentaram queda ainda maior.

Gréfico 1.5 — Taxas de juros: Federal Funds e 10-year treasury rate (% ao ano, 1995-2011)

9,00%

8,00% \

VAT

5,00% M I'/“.\\J‘ AR
\

L LA W YA
T WM
\ / (R
1,00% \-__L-\* J —]

0,00% T T T T T I T T T T T I T T T T I e T T I T T T T T T T T T I T T T T I T T T I T I T I I T T I T Tl

4,00%

Co Yo Yo Y9 Yo Yo Yo ©n T T o Yo o Yo Yo o Yo o o o Y. Y.
LIRS 9&) 0. % 9_90 000 00? 00.? 00" Oo& 0(2‘7 G O T, Oo) 00) D, Oo& Q, ~0, T0
‘0? o 9 G, ‘0? Vo O G, % Yo 0 G, ‘0‘? Yo O G, % Yo o 9, ‘0{ Yo O

Federal Funds

——US Treasury 10 anos

Dados: Board of Governors of the Federal Reserve System

Um dos defensores do “global savings glut” como explicacdo para a crise foi 0 ex-
presidente do Federal Reserve durante a maior parte dos anos 2000, Alan Greenspan. Em

resposta ao argumento de Taylor de que 0s excessos ho manejo da politica monetaria causaram o

o]




boom imobiliario, Greenspan afirma, em artigo publicado no Wall Street Journal®, que foram as
taxas de juros de longo prazo que se mantiveram em nivel excessivamente baixo na década de
2000, e ndo as taxas de curto prazo, diretamente controladas pelo Federal Reserve. As baixas
taxas de juros de longo prazo, segundo Greenspan, seriam atribuidas ao excesso global de
poupanca sobre as decisOes de investimento, ou seja, ao fenomeno batizado “Global Savings
Glut”.

No Grafico 1.6 vemos a poupanca e 0 investimento mundiais totais, em % do PIB
mundial. De fato, ha algum excesso de poupanca em relacdo ao investimento a partir de 2005,

entretanto, seu nivel ainda ndo é expressivo.

Gréfico 1.6 - Poupanca e investimento totais (% do PIB mundial) e poupanca total subtraida do
investimento total (US$ bilhdes) - Mundo
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Setembro de 2011.

Ao realizar exercicio semelhante, porém excluindo os EUA, podemos observar notéavel
diferenga, como visto no Grafico 1.7. Nele, sdo expressos a poupanca e 0 investimento mundiais
totais, excetuando-se os referentes aos EUA. A diferenca entre a poupanca agregada e o

investimento agregado, deste modo, passa a apresentar maior volume.

5 Alan Greenspan, “The Fed Didn’t Cause the Housing Bubble”, Wall Street Journal, 11 de Margo de 2009.
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Como se observa, houve, do ponto de vista norte-americano, excesso de poupanca em
relagdo ao investimento no “resto do mundo” de até US$ 900 bilhdes, nos anos que antecederam
a crise. A importancia deste volume de capitais na determinacéo da crise global, entretanto, é de
dificil concluséo, e ndo podemos refutar nenhum dos dois argumentos opostos apenas com tais

dados.

Gréfico 1.7 - Poupanca e investimento totais (% do PIB mundial, exceto EUA) e poupanca total
subtraida do investimento total (US$ bilhdes) — Mundo, exceto EUA
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Setembro de 2011.

1.2.3 O crédito e a determinacdo do consumo agregado

Segundo Stiglitz (2010a: p.39), a economia norte-americana contava com certa
capacidade ociosa a época, de modo que as baixas taxas de juros ndo tiveram efeito sobre os
investimentos, mas sim substituiram a bolha tecnoldgica pela bolha imobiliaria, a qual

impulsionou 0 consumo e o setor de construgdo:
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“A economia estava distorcida: entre dois ter¢os e trés quartos de toda a
economia (do PIB) se relacionavam a atividade imobiliaria: da construcao de
casas novas ou da compra de moveis e equipamentos para estas, ou dos

empréstimos que tinham as proprias casas como garantia e que se destinavam a

Sfinanciar o consumo.” ®

Face a estagnacdo da renda, os norte-americanos comegaram a tomar empréstimos para
consumir, apoiando-se na subida dos pre¢os de suas moradias. A taxa média de poupanca chegou
a ficar proxima de zero (o qué, segundo Stiglitz’, indica que vérias familias integrantes dos
menores estratos de renda estavam incorrendo em taxas negativas de poupanca, 0 que seria
compensado nas estatisticas agregadas pelos estratos de maior renda e maior taxa de poupanga).

Ainda de acordo com Stiglitz (2010b, p.24), o impacto negativo da tendéncia de
estagnacdo da renda real observada na ultima década foi mais do que compensado pela inovagéo
financeira e pela politica monetaria expansiva adotada nos EUA. Isto porque tais fendmenos
aumentavam a capacidade das familias em financiar seu consumo por meio do crédito. Tal
mecanismo teria encontrado grande importancia também em outros paises desenvolvidos, como o
Reino Unido.

O mecanismo de sustentacdo da demanda agregada por meio do crédito era encarado
como sendo sustentavel, enquanto que, como se observaria posteriormente, era completamente
dependente da continuidade do aumento dos precos dos ativos ligados ao fendmeno da bolha
imobiliaria. A continuidade deste mecanismo de inflacdo dos precos imobiliarios era, portanto,
dependente da politica monetaria expansionista adotada pelo Fed e da crescente inovacgédo
financeira no setor, os quais multiplicavam o crédito ao qual as familias tinham acesso (Stiglitz,
2010b).

Sinteticamente, os autores afirmam que o consumo privado norte-americano respondia
positivamente a maior oferta de crédito. Isto &, em consequéncia das baixas taxas de juros e dos
ascendentes precos de suas moradias, as familias norte-americanas passaram a contrair varios
empréstimos, oferecendo suas casas como garantia. Esses empréstimos, por sua vez, seriam

usados para financiar o consumo. Enquanto o valor das habitagdes continuasse em ascendéncia,

®Stiglitz (2010a: p.37).
"Stiglitz (2010a, p.36).
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portanto, este esquema seguiria funcionando. Com o colapso da bolha imobiliaria, entretanto, os
indices de inadimpléncia se elevariam rapidamente, e os ativos relacionados ao mercado
imobiliario possuidos pelos bancos perderiam seu valor (idem).

Partindo dos valores obtidos na base de dados do Fed (crédito) e do Bureau of Economic
Analysis (consumo e renda disponivel), fagamos uma andlise de regressdao da resposta do nivel
agregado de consumo nos EUA as mudancas na oferta de crédito, segundo o seguinte modelo:

AC, = By + p14Y,, + IBZAStCTédim + U,

No qual a variavel dependente C; é o consumo agregado no periodo t, Y4: é a renda
disponivel no periodo t; SETé4it 3 oferta de crédito no periodo t e ug é o termo de erro estocastico.
Vale observar que a equacdo simples apenas adiciona a oferta de crédito a determinacdo do
consumo agregado keynesiana®. Utilizaremos a primeira diferenca das variaveis (por ex.:
AC, = C, — C,_,), pois ha evidéncias de que todas elas sejam séries n&o estacionarias®.

Utilizando dados do periodo entre 1995 e a primeira metade de 2011, encontramos o
seguinte modelo estimado™, no qual as variaveis sdo dadas em bilhdes de US$:

AC, = 38,960 + 0,387AY, , + 0,725A5FTédito
(3,375)  (5,067) (2,583)

Dos valores dos testes t, representados, doravante, sob as equacdes e entre parénteses,
vemos que todos os coeficientes calculados sdo estatisticamente significativos (a um nivel de
significancia de 5%). O R? ajustado correspondente ao modelo é de 0,3234, e o teste F de
significancia conjunta dos coeficientes assumiu o valor 16,298 (significativo a 5%). O valor do
teste de Durbin-Watson é de 1,801. O ajuste &, portanto, satisfatorio, e apodia a determinacgéo do

consumo agregado a partir da oferta de crédito nos termos sugeridos por Stiglitz e outros autores.

¥ Ver Keynes, 1936, cap. 8 e cap. 10.

% Para verificar a estacionariedade das séries temporais utilizaremos o teste de Dickey-Fuller aumentado, cujo valor t
foi analisado em relacdo a tabela de valores elaborada por MacKinnon (1996). No caso em questdo, todas as trés
séries temporais apresentam valor do teste compativel com a hip6tese da existéncia de raiz unitéria, porém suas
primeiras diferencas ndo (nivel de significancia=5%).

19 Correspondentes a 66 observagdes trimestrais.

1 Foi utilizado 0 método de estimag&o por minimos quadrados ordinarios em todas as regressées calculadas neste
trabalho, exceto quando indicado. O software estatistico utilizado foi 0 EViews 7.1.
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Vale efetuar aqui, adicionalmente, uma estimacdo de modelo log-log similar ao
apresentado acima, de modo que possamos ter uma idéia do modelo em termos relativos

(elasticidades), assim determinado:

A[NEC,]) = Bo + B1AIN(Yy, )] + B2A[In(SE7H )] + wy
Para o qual encontramos o seguinte resultado:

A[In(C,)] = 0,005 + 0,360A[In(Y, ;)] + 0,205A[In(SF 44t )]
(3.651)  (4535) (3,684)

Dos valores dos testes t, representados entre parénteses, vemos que, novamente, todos 0s
coeficientes calculados séo estatisticamente significativos (a um nivel de significancia de 5%). O
R? ajustado correspondente ao modelo é de 0,354, e o teste F de significancia conjunta dos
coeficientes assumiu o valor 18,537 (significativo a 5%). O teste d de Durbin-Watson apresentou
o valor 1,793.

Os modelos propostos mostram que, de fato, os dados da economia norte-americana
sugerem que a oferta de crédito estd fortemente ligada aos niveis de consumo agregado no
periodo 1995-2011.

Outro exercicio util é analisar os niveis de inadimpléncia sobre empréstimos tomados em
bancos comerciais em relagdo ao valor das moradias nos EUA (representado pelo indice Case-
Shiller). O Gréfico 1.8 apresenta estes dados. Nele, fica claro que os dados referentes ao periodo
de 1987 a 2006 (em azul escuro no grafico) parecem seguir um padrdo distinto dos dados

referentes ao periodo iniciado com a crise imobiliaria, de 2007 a 2011 (no gréafico, em verde).
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Grafico 1.8 — Indice Case-Shiller (eixo X) e nivel de inadimpléncia
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Dados: Board of Governors of the Federal Reserve System; Standard and Poor’s

O padrdo dos dados sugere que tentemos fazer o ajuste dos dados a um modelo

exponencial do tipo:

AIN, = Bye P18t 4y,

Sendo que IN, representa o nivel de inadimpléncia sobre empréstimos tomados nos
bancos comerciais norte-americanos no trimestre t*, e €S, representa o indice Case-Schiller
Composite-10 de valor das moradias norte-americanas no trimestre t*3. Novamente, ambas as
séries temporais apresentam indicios de serem ndo - estacionarias (pelo teste de Dickey-Fuller
aumentado, a um nivel de significancia de 5%), e, por isto, utilizamos suas primeiras diferencas
(estacionarias, pelo mesmo critério).

Para a amostra referente ao periodo de 1987 a 2006, temos 0 seguinte resultado:

AIN, = 0,991¢~02984C5:
(1,139)  (-0,876)

12 Dados do Board of Governors of the Federal Reserve System.
'3 Dados mensais retirados da Standard and Poor’s. O valor calculado para o trimestre ¢ a média simples dos trés
valores do indice nos meses referentes.
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O ajuste encontrado é pouco satisfatorio: apresenta R? de 0,0098, e ambos os coeficientes
ndo sao significativos a um nivel de confianca de 5% (valores do teste t entre parénteses).
Também a estatistica F (0,768) nédo é significativa a 5%, e o teste Durbin-Watson apresenta o
valor de 0,967.

Grafico 1.9 — Indice Case-Shiller (eixo X) e nivel de inadimpléncia: 1987 a 2006
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Dados: Board of Governors of the Federal Reserve System; Standard and Poor’s

Ja para a amostra referente ao periodo de 2007 a 2011, obteve-se 0 seguinte resultado:

AIN, = 1,044¢ 2416345
(2,172)  (-3,974)

O R? referente ao resultado é de 0,497 e os valores estimados para os coeficiente S, e
sdo significativos a 5%. Também o teste F (15,79) é significativo ao mesmo nivel de confianca, e
o valor de Durbin-Watson é de 0,648.

A analise dos modelos precedentes, portanto, parece confirmar indiretamente a afirmacéo
dos autores pesquisados, de que, durante a Gltima década, ocorreu um fenémeno de tomada de

empréstimos hipotecarios cujo pagamento das obrigacGes tomadas estava atrelado a continuidade
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do aumento dos valores das moradias. Em outras palavras, o pagamento adimplente das hipotecas
contraidas dependia do aumento continuo do valor das moradias, especialmente por permitir
refinanciamentos em melhores termos. O ajuste obtido para o periodo a partir de 2007 mostra,
entretanto, que a relacdo entre as duas varidveis (inadimpléncia e valor das moradias) foi

rapidamente alterada com o estouro da bolha imobiliaria.

Grafico 1.10 — indice Case Schiller (eixo X) e nivel de inadimpléncia: 2007 a 2011
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Dados: Board of Governors of the Federal Reserve System; Standard and Poor’s

Adicionalmente, Krugman (2009, p.188) afirma que, ainda que ndo provocasse a quebra
do sistema financeiro, o estouro das bolhas habitacionais tendia naturalmente a provocar uma
recessdo econdmica. Isto porque a queda no preco das moradias levaria a um efeito negativo nas
taxas de emprego, devido ao declinio da atividade no setor de construgdo civil, que é parte
importante da economia dos paises afetados. Além disso, como observado acima, 0s gastos em
consumo se reduziriam com a percep¢do de diminuicdo de riqueza das familias e a perda de
acesso a empréstimos que apresentavam as casas proprias como garantia.

Como se vé no Grafico 1.11, elaborado a partir de dados do U.S. Bureau of Economic
Analysis, o estouro da bolha imobiliaria teve impacto direto notavel no setor de construcdo civil,

no qual quase dois milhGes de trabalhadores perderam seus empregos entre 2006 e 2009.
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Observamos também que, com a crise, o setor, que respondia por 4,9 % de todo o PIB norte-
americano em 2006, passou a representar 3,4% em 2010.

Graéfico 1.11 — O setor de construcéo civil nos EUA: nimero total de empregados (em milhares,
1998-2009) e participacéo no PIB nacional (em %, 1995-2010).
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Dados: U.S. Bureau of Economic Analysis.

1.2.4 Politica monetaria e taxas de juros norte-americanas

O Gréfico 1.12 exibe a evolucdo dos meios de pagamento (conceito M1) nos Estados
Unidos durante os ultimos anos. Podemos, de fato, observar o inicio de uma politica monetéria de
elevacdo na liquidez a partir do periodo em que ocorreu o estouro da bolha “ponto-com”, no
comeco dos anos 2000. O crescimento da oferta monetéaria a partir da deflagracdo da crise
financeira, em 2008, entretanto, demonstra velocidade muito maior, e é parte da politica
monetaria anticiclica aplicada nos EUA, como observaremos no capitulo 4.

Com o intuito de estimar a resposta da demanda dos agentes, tentemos estimar uma curva

LM simples, assumindo equilibrio entre demanda e oferta por moeda**:

4 Ou, em outras palavras, assumindo que a oferta monetaria real é endogenamente determinada.
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d

M
Alin () 1= B + ALAINCK)] = B2A0nG)] + v,

d
Na qual (%) é a demanda por saldos monetarios reais no trimestre t (em US$ bi), Y; é o PIB real
t

do trimestre t (em bilhdes de US$ de 2005) e i, é a taxa de juros média dos federal funds no
trimestre t (em %). Todas as trés varidveis aparentam serem ndo-estacionérias (pelo teste Dickey-
Fuller aumentado, a 5% de significancia) e, portanto, utilizamos o operador de primeira

diferenca.

Gréfico 1.12 — Meios de pagamento (M1) em circulagédo nos EUA (US$ bi) — 1995 a 2011
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Dados: Board of Governors of the Federal Reserve System

Utilizando dados trimestrais do periodo entre 1959 (inicio da disponibilidade de dados) e

2011 (correspondentes a 211 observacdes), temos o seguinte resultado:

M d
A[ln <?> ] = —0,0002 + 0,3507 A[In(Y,)] — 0,0392A[In(i,)]
t
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(-0,1644)  (2,968) (-7,040)

O R? ajustado é de 0,185, os coeficientes angulares sio significativos (pelo teste t) a 5%
de confianca, porém o coeficiente f, ndo é. A estatistica F (24,785) é significativa a 5% de
confianga, e o valor da estatistica de Durbin-Watson é de 1,037.

Para tentarmos observar um formato da curva LM consistente com a possibilidade de

ocorréncia de uma “armadilha de liquidez”, precisamos de um ajuste a um modelo do tipo™:
d

M
in(5) =+ FIn(t) — i+,

Para o qual encontramos o resultado:

—04337 + 0,26121In(Y;) — 0,0151i,

5
—
NS
>~
Il

(-4,667)  (25,296) (-10,642)

Que tem R, ajustado de 0,808, coeficientes significativos a 1% de confianca (teste t), e
conjuntamente significativos a 1% de confianca (teste F).

Manipulando a equacdo algebricamente temos uma curva LM aproximada:

M d
LM:i, = —28,721 — 65,798 In (F) + 17,186 In(Y;) + 65,7981,
t

d
Utilizando o valor de In (%) ro0r 1,877 (Gltimo trimestre de 2007) e fazendo
4— 7

& = 65,7981, temos que:

LM: i, = —152,19 + 17,186 In(Y,) + &,

15 Vale observar, entretanto, que tal modelo n&o é estritamente correto do ponto de vista teérico, devido & néo-
estacionariedade das variaveis.
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1.3 Os problemas de agenciamento e externalidades

Em teoria econdmica, “agentes” sdo pessoas que trabalham com o dinheiro, e tomam
decisbes, em nome de outras pessoas (Ross et alii, 1999). Essa questdo se torna particularmente
importante ao observarmos a importancia atual dos fundos de pensdo e outras instituicbes de
investimento, nas quais aqueles que tomam as decisdes relativas aos investimentos ndo o fazem
para si, mas sim em nome daqueles que confiaram seus fundos a instituicéo.

A presenca de problemas de agenciamento e externalidades sdo os principais motivos
pelos quais alguns economistas colocam o baixo nivel de regulacdo do sistema financeiro como
uma das principais consequéncias da crise, a0 mesmo tempo em que propdem reformas nessa

area.

Um dos principais marcos da desregulacdo recente criticada por aqueles autores € a
derrubada da Glass-Steagall Act, em 1999, através da Gramm-Leach-Bliley Act. Esta lei mantinha
separados 0s bancos de investimento e os bancos comerciais, e sua derrubada possibilitou a
criacdo de bancos cada vez maiores (Stiglitz, 2010a: p.54).

Krugman (2009, p.171), entretanto, lembra-nos de que devemos observar com cautela a

importancia da revogacdo do Glass-Steagall Act na determinag&o da crise financeira:

“A esquerda, é comum culpar a desregulamentacdo pela crise — especificamente,
a revogacdo parcial, em 1999, do Glass-Steagall Act, passando a permitir que
bancos comerciais entrassem no negdcio de bancos de investimentos e que,
portanto, assumissem mais riscos. Em retrospectiva, essa foi, sem dlvida,
iniciativa na direcdo errada que pode ter contribuido de maneira sutil para a
crise [...] Contudo, a crise, em boa parte, ndo envolveu problemas com
institui¢des desregulamentadas, que assumiram novos riscos. Ao contrario, girou
em torno de riscos assumidos por instituicdes que, para comegar, nunca foram

regulamentadas.”

No Grafico 1.14 vemos, adicionalmente, que a tendéncia de reducdo do nimero total de

bancos nos EUA ja é um fenbmeno que se observa ha décadas.
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O efeito das recentes inovagOes financeiras sobre 0s incentivos com 0s quais se
deparavam os administradores de empresas foi objeto de estudo de (dentre outros) Rajan (2005).
Em seu artigo, o autor afirma que os administradores se deparavam, como consequéncia das
inovacOes financeiras, com incentivos para a busca de maiores receitas financeiras ligadas a
aparente baixo nivel de risco e omissdo de possibilidades de maiores encadeamentos que
pudessem levar a rapidas perdas nas posi¢Ges assumidas. Uma possivel solugdo ‘“second-best”
seria exigir que tais administradores tomassem partes nos fundos por eles geridos, 0 que reduziria

o0 problema de agenciamento.

Gréfico 1.14 — Numero de bancos com ativos totais maiores que zero: EUA, 1988-2011.
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Dados: Federal Financial Institutions Examination Council.

Outro aspecto levantado por Cline (2010: p.293-294) em relacdo a subestimacdo dos
riscos por parte dos bancos de investimento € o da natureza dos modelos econométricos de
estimacdo de risco, que, ao prover inferéncias a partir de amostras constituidas apenas no tempo
recente, levavam a um falso sentimento de seguranca. O autor direciona a analise aos modelos
VaR (value-at-risk), baseados nas teorias modernas de portfolio. Ainda que tenha sido construido

sobre sélida base tedrica, 0 modelo &, geralmente, implementado a partir de dados gerados em
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anos recentes e usado para previsfes futuras de curto-prazo. Na teoria econométrica, um dos
principais problemas que podem levar ao célculo de estimativas inconsistentes e ineficientes no
modelo de regressdo linear classico é a auséncia de suficiente variabilidade da variavel
explanatoria, o que é um caso que limitaria a confiabilidade dos resultados encontrados pelos

bancos de investimento para aqueles modelos, do modo em que eram aplicados.
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CAPITULO 2 — A Contaminacéo da Esfera Macroecondmica: os EUA

Como observado no capitulo anterior, os eventos ocorridos na esfera financeira em
Setembro de 2008 geraram grande apreensdo entre 0s agentes econémicos, tanto entre 0s
consumidores quanto entre as empresas dos mais variados tamanhos. A queda na confianca que
se seguiu levou a uma brusca redu¢do no consumo e nos investimentos (IMF, 2009).

Neste capitulo, observaremos os principais desencadeamentos dos eventos da crise
financeira sobre a “economia real”, especialmente aqueles que se mostraram particulares ao caso

dos Estados Unidos.

2.1 A queda do PIB dos EUA — Modelo IS-LM

Blanchard (2010) propde a analise de duas variaveis chaves das quais poderiamos inferir a
reducdo observada no PIB norte-americano em termos de um modelo 1S-LM simples. Séo elas: o
nivel de confianca dos agentes econdmicos e o prémio das taxas de juros de empréstimos
(diferenca entre a taxa cobrada por empréstimos no setor bancario e a taxa de juros controlada
pelo FED). Ambas seriam incluidas na relacdo IS, sendo que podemos considerar a confianca
uma variavel determinante tanto do consumo agregado quanto do investimento agregado. Ja o
prémio das taxas de juros seria considerado um dos determinantes do investimento agregado da
economia, se observarmos que a taxa na qual as empresas conseguem emprestimos para a
realizacdo de projetos (que é a taxa determinante na decisdo da viabilidade do investimento) é
geralmente mais alta que a taxa de juros basica controlada pelo Banco Central (no caso, o Federal
Reserve).

Podemos ilustrar esse raciocinio considerando a seguinte equacdo para a relacdo IS

simplificada de uma economia fechada®®:

IS:Y =C(Y;;CF) +I(Y;CF;i+p)+G

'8 Do ponto de vista estritamente te6rico, um modelo de economia fechada nio é adequado para aplicagéo sobre a
economia dos EUA. Este foi usado neste trabalho, entretanto, para manter o foco da analise nas fun¢Ges de consumo
e investimento.
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Na qual “Y” ¢é a renda agregada, “Yy” a renda agregada disponivel apos impostos, “C” o

€9
1

consumo agregado, “CF” o nivel de confianga dos agentes, “i” a taxa de juros basica determinada
pelo FED, “p” o prémio de risco nas taxas de juros dos empréstimos tomados pelas empresas,
“G” o gasto total do governo e “I”é o valor do investimento agregado. Utilizando o teste de
Dickey-Fuller aumentado, vemos que todas as variaveis apresentam evidéncias de néo-
estacionariedade.

Vamos verificar se as relagfes funcionais para o consumo e o investimento acima listadas
apresentam um ajuste satisfatorio aos dados. Em caso positivo, poderiamos considerar que a
queda em CF e o aumento de p recentes de fato levaram a um deslocamento da curva IS referente
a economia norte-americana.

Vamos iniciar com a relacdo de consumo agregado, de modo similar ao feito no capitulo
anterior. A variavel “CF” sera dada pelo “Index of Consumer Sentiment”, elaborado pela

Universidade de Michigan. O modelo proposto é dado pela equagéo:

ACt == CO + Y1AYd,t + yZACFt + ut

Para dados trimestrais'’, referentes ao periodo entre 1985 e 2011 (106 observacdes),

encontramos o seguinte resultado:

AC, = 45,801 + 0,403AY, , + 0,576ACF,
(6,735)  (6,537) (0,609)

Os coeficientes estimados €, e 7; sdo significativos, pela analise da estatistica t, a 5% de
confianca. O mesmo néo é valido, entretanto, para 7,. A estatistica F assume o valor de 21,425,
que é significativo a0 mesmo nivel de confianca. J4 o valor de R? ajustado é de 0,282, e o do teste
d (Durbin-Watson) foi de 1,835.

Quanto a relacdo de investimento, para a variavel “i + p” utilizaremos as taxas basicas
cobradas pelos bancos comerciais norte-americanos sobre novos empréstimos distintos (bank

prime loan rate).

7 Dados para consumo agregado e renda disponivel (em bilhdes de US$) obtidos da base de dados do Bureau of
Economic Analysis. Dados para CF obtidos na base de dados da Universidade de Michigan, disponivel em
http://www.sca.isr.umich.edu/data-archive/mine.php.
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Novamente para dados trimestrais*® para o periodo 1985-2011 (106 observacdes),

podemos encontrar o0 seguinte resultado:

Al, = —12,695 + 0,326AY; + 0,570ACF, + 36,745Ai,
(-1,930)  (6,194) (0,634) (3,848)

O valor do R? ajustado da regressdo apresentada é de 0,408, e apenas os coeficientes
estimados 8, e 85 sdo significativos a 5% de confianca. A estatistica F, de valor 24,909, por outro
lado, ¢ significativa considerando o mesmo nivel de confianga. O valor encontrado para o teste d
de Durbin Watson foi de 1,615.

A andlise econométrica apresentada mostra, portanto, que os dados aparentam confirmar
as afirmacdes de Blanchard (2010) de que os prémios de risco cobrados pelos bancos nos EUA
foram determinantes na queda do nivel de producdo que sucedeu a crise financeira iniciada nos
ultimos meses de 2008. Ja em relacdo aos niveis de confianca dos agentes norte-americanos, 0s
modelos, do modo como foram propostos, ndo conseguiram captar estatisticamente tal relacdo. O
efeito geral sobre a economia real se deu, como exposto acima, através das relacfes de consumo
agregado e investimento agregado integrantes da curva IS da economia norte-americana, que
consideramos determinante, em conjunto com a curva LM (isto &, através de um modelo 1S-LM
simples integrante da teoria macroeconémica), do nivel de producéo da economia no curto-prazo.

Vale observar, adicionalmente, que, sendo o investimento agregado cerca de 19% do PIB
dos EUA na ultima década, e o consumo agregado, em media, 80%, podemos afirmar que o
efeito dos niveis de confianga sobre o investimento parecem ter sido mais intensos e

determinantes da recessdo econdmica.

'8 Dados para PIB trimestral e investimento agregado (em bilhdes de US$) obtidos da base do Bureau of Economic
Analysis, e dados para a taxa bank prime loan (em %) obtidos da base do Board of Governors of The Federal
Reserve System.
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2.2 O hiato do produto norte-americano

Stiglitz (2010a: p.58) afirma que, ap6s o estouro da bolha imobilidria, esta crise
demonstrou novamente que a correcdo dos mercados por meio da acdo da politica econdémica

ainda é lenta e de alto custo, e:

“O hiato cumulativo entre a producdo real da economia e producéo potencial

estd na faixa dos trilhoes de dolares.”

Diante dos altos custos e da baixa oferta de crédito e da queda na demanda, as firmas
reagiram rapidamente no sentido de reduzir seus estoques. Os paises com producdo altamente
baseada em produtos de investimento e consumo duravel (gastos que podem ser adiados) foram
especialmente atingidos, como sera discutido no préximo capitulo.

Considerando a discussdo sobre a reducdo da taxa de crescimento do produto nos EUA
durante os desenvolvimentos tecnoldgicos da decada de 1990 (ver Krugman, 2009), vamos
observar o comportamento do PIB norte-americano em relagdo ao seu “output gap”, estatistica
divulgada pelo FMI em seu World Economic Outlook, pelo qual podemos calcular o PIB
potencial como um conceito semelhante ao de um nivel natural de producdo da economia norte-
americana. O Grafico 2.1 apresenta os valores do PIB efetivo dos EUA divulgados pelo FMI,
bem como o calculo do PIB potencial feito a partir dos dados do “output gap” divulgados pela
mesma instituicao.

Observa-se que, de fato, durante a primeira metade da década de 1990, durante o inicio
dos anos 2000 e também durante os anos posteriores a crise de 2008, os EUA vém acumulando
um hiato cumulativo do PIB da ordem de trilhdes de ddlares (3,3 trilhdes de dolares).

No Gréfico 2.2, observamos o hiato cumulativo do PIB para cada ano, a partir de 2007.
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Gréfico 2.1 — PIB norte-americano (potencial e efetivo) 1990-2010
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Dados: FMI - World Economic Outlook Database.

Grafico 2.2 — Hiato cumulativo do PIB norte-americano (2007-2011)

14500 4500
4000
14000 3500
3000
13500 2500
2000
13000 1500
1000

12500 500

I 0
12000 . . -500
2007 2008 2009 2010 2011
= Hiato cumulativo {USS bi, eixo dir.) ——PIB potencial, pregos constantes {USS$ bi)

—— PIB efetivo, pregos constantes {USS bi)

Dados: FMI - World Economic Outlook Database.
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Em 2011, portanto, o hiato acumulado do PIB nos cinco ultimos anos, ou a “perda de
producdo” em relagdo ao PIB potencial durante os anos posteriores a crise global, chegou a 2,8
trilhGes de dolares, como afirmado por Stiglitz (2010).

Como ja explorado neste e no primeiro capitulo, dentre os principais canais de
transmissdo, apontados pelos principais autores que pesquisaram a crise global de 2008, dos
problemas enfrentados na esfera financeira para a producdo nos setores ndo-financeiros esta a
queda nos niveis de confianca dos consumidores e empresarios, o que levou a quedas robustas
nos niveis de consumo e investimento agregados.

Outro canal de transmissdo diretamente correlacionado é a queda abrupta da oferta de
crédito pelos bancos norte-americanos e a intensa queda de demanda no setor de construgdo civil,
ambas consequéncias do estouro da bolha imobiliaria, a partir de 2007. O primeiro aspecto se
relaciona também a cortes no consumo e investimento agregado, enquanto o segundo aspecto se
relaciona a uma onda massiva de desemprego no setor de construcdo civil, da ordem de milhdes

de trabalhadores.
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CAPITULO 3 — A Transmissdo a Economia Global

Se a problematica observada no setor financeiro observada nos EUA ndo se repetiria (na
mesma propor¢do) em outros paises, visto que foram poucos o0s bancos com sede fora dos EUA a
adquirir titulos hipotecérios daquele pais e/ou se inserirem no mercado das novas inovacdes
financeiras na mesma intensidade, 0 mesmo ndo se pode dizer da crise econdémica que se seguiu:
o0 declinio no crescimento econdmico estendeu-se tanto para os paises desenvolvidos quanto para

0 resto do mundo. Segundo Stiglitz (2010a):

“A diferenca entre essa crise e a profusdo de outras que a precederam nos

ultimos 25 anos era que essa crise tinha o rotulo “Made in USA”. E, enquanto as

2

crises anteriores ficaram confinadas, essa crise, “Made in USA”, se expandiu

rapidamente pelo mundo inteiro. /...] A U(ltima vez que os Estados Unidos
exportaram uma crise de grandes proporc6es foi na Grande Depressédo dos anos
1930. /...] O pais mais rico do mundo vivia além das suas posses, e a for¢a da

economia dos Estados Unidos — e da economia mundial — dependia disso”

Na Tabela 3.1, abaixo, analisamos, para o periodo de 2007 a 2011'°, a queda no ritmo de
crescimento do PIB mundial, para dados calculados por diferentes instituigbes (FMI e Banco
Mundial), e calculados com metodologias de precos de mercado (PIBpm) e de paridade de poder

de compra para as taxas de cambio (P1B PPC):

Tabela 3.1 — Crescimento do PIB mundial — em %

1,49% 4,05%
3,94% 1,50% -2,05% 4,22% N/D
8,34% 4,93% 0,10% 6,21% 6,01%
8,42% 5,96% 0,46% 5,72% N/D

Dados: World Economic Outlook Database — IMF, World Bank. (N/D: N&o Disponivel)

A recessao global recente se diferencia de outras recessdes do pés-guerra em dois

aspectos: primeiro, na queda global das taxas de crescimento; e, segundo, na queda

19 Os dados para 2011 s&o estimativas.
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pronunciadamente menor dentre os paises em desenvolvimento (Cline, 2010; IMF, 2009), como
se observa no Gréfico 3.1, que apresenta o crescimento do PIB a precos de mercado em anos
recentes para paises desenvolvidos e em desenvolvimento, e, entre estes, a Asia em

desenvolvimento e a América Latina.

Grafico 3.1 — Crescimento do PIB: grupos de paises, 2005-2011%°
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Dados: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database

O Grafico 3.1 mostra claramente que, ainda que a queda no crescimento, devido a crise
global, tenha sido menor nos paises em desenvolvimento, tal queda foi menor nos paises da Asia
em desenvolvimento; enquanto que, na América Latina, a queda no crescimento foi mais proxima

da dos paises desenvolvidos.

Analisaremos a seguir trés canais de transmissdo da crise para fora dos EUA propostos

pela bibliografia analisada. Observaremos que a intensidade da importancia de cada um na

20 2011: Estimativas.
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explicacdo da reducdo dos niveis de produgdo dependeu do nivel de integracdo global, tanto

financeira quanto comercial, dos paises em quest&o?".

3.1 O canal do comércio internacional

Os Estados Unidos prosseguem como o ator mais importante no comércio global, e a
queda em seus niveis de produto e renda fizeram, naturalmente, com que as exportacdes de todos
0s paises para este caissem acentuadamente (IMF, 2009; BLANCHARD, 2010).

3.1.1 Efeitos da dependéncia da demanda externa norte-americana

Apesar da ascensdo chinesa como personagem central no comércio mundial, a
participacdo da economia norte-americana no comércio mundial ainda é a mais impactante,
especialmente se considerada sua demanda interna por uma vasta gama de produtos vindos de

todo 0 mundo?.

Considerando-se, portanto, que o pais mais diretamente afetado pela crise de 2008 € o
maior responsavel pelas importacdes mundiais, € relevante investigar os efeitos da conseqiiente
queda na demanda pelas exportacfes dos diversos paises e os efeitos sobre as economias dos

mesmaos.

Tentaremos, a partir de uma regressdo linear simples, descobrir se os dados disponiveis
ddo suporte a hipotese de que os paises cujas exportacGes totais eram mais dependentes da
demanda norte-americana enfrentaram maior efeito adverso em seu nivel de producdo em

resposta a crise global. O modelo proposto é:

Xeua
AY; = By — B4 (XTOTAL) +
i

2L \Ver IMF (2009) e Blanchard (2010).
22 Segundo dados do COMTRADE, a China, maior exportador mundial, teve, em 2009, exportacdes totalizando 1,2
trilhGes de délares, enquanto os EUA, maior importador mundial, importaram 1,4 trilhdes de todo o mundo.
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No qual AY; representa, novamente, a varia¢do percentual do produto interno bruto do pais

I durante o ano de 2009, e (Xxﬂ) representa a fracdo das exportacdes do pais i que tém como
TOTAL /

destino os EUA, no ano de 2007 (escolhido aqui para representar a situacdo do comércio global
no periodo anterior & crise). Os dados foram retirados, respectivamente, das bases de dados do
FMI (World Economic Outlook Database) e do COMTRADE.

Considerando-se os 145 paises para 0s quais 0s dados necessérios estdo disponiveis,

temos o seguinte resultado:

X
AY, = —0,005 — 0,018( EvA )
TOTAL’

(-0,943)  (-0,748)
O ajuste obtido apresenta R? de 0,003, e ambos 0s coeficientes ndo s&o significativos a

1% de confianca. A estatistica F toma o valor 0,559, novamente nao significativa a 1% de

confianca. O ajuste € exibido no Grafico 3.2.

Gréfico 3.2 — Grafico de dispersdo: AY; (ordenadas) e (Xxﬂ) (abscissas)
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Dados: FMI, COMTRADE.
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3.1.2 Sofisticacdo das exportacdes e contégio global

Um ponto que deve ser particularmente destacado é que, diante dos altos niveis de
incerteza, as empresas e 0s consumidores norte-americanos tendiam a postergar 0S novos
investimentos e a compra de bens de consumo durdveis. Dai explica-se porque 0s paises
especializados na producdo de manufaturados de média e alta tecnologia parecem ter observado
declinio relativamente maior em seus niveis de producdo (IMF, 2009; BLANCHARD, 2010).

Procuraremos ilustrar essa relagio através do “Indice de Sofisticagdo” proposto por Lall,
Weiss e Zhang,em artigo de 2005. Os autores partem do pressuposto de que, quanto maior a
renda média do pais exportador tipico de um determinado produto, maior sera a sofisticacao
desse produto exportado. Para obtermos o indice proposto, entdo, calculariamos, para cada tipo
de mercadoria, a média das rendas per capita dos paises que a exportam, ponderando-se pela
participagdo de cada pais no comércio dessa determinada mercadoria. De posse dos valores
referentes as diversas mercadorias, normalizamos os valores em uma escala de 0 a 100 (para
maior detalhamento, ver Lall et alii, 2005 e 2006).

Os valores do indice de Sofisticacdo (IS) do ano de 2008 foram calculados para os
produtos da classificacdo SITC revisdo 2, a um nivel de desagregacao de 3 digitos, utilizando a
metodologia de Lall, Weiss e Zhang apresentada. Foram obtidos dados das exportacdes dos 88
paises com dados daquele ano ja divulgados na base de dados do COMTRADE. A variavel de
renda escolhida foi a Renda Nacional Bruta per capita em dolares correntes, utilizada também por
aqueles autores em seus exemplos. Tais dados foram obtidos, para os mesmos 88 paises, na base
de dados do Banco Mundial.

De posse dos valores dos IS do ano de 2008, podemos calcular a sofistica¢do associada a
pauta de exportacdo de cada um dos 88 paises analisados. Para isso, calculamos o valor médio do
indice das mercadorias que o determinado pais exporta, ponderando-se pela participacdo de cada
produto no valor total exportado pelo pais.

A partir dos valores do indice de Sofisticacdo associados &s pautas de exportacio dos 88
paises para 0 ano de 2008, fagamos um modelo de regressdo linear simples no qual tal indice é
representado como varidvel independente, contra a variacdo das exportacfes observadas nos
mesmos paises durante 2008, ano de maior impacto da crise sobre as exportagdes globais, como

variavel dependente:
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AX; = Bo — P11S; +

No qual AX; é a variagdo percentual das exportacGes totais do pais i em 2008 em relacéo
ao ano anterior; e IS; é o valor do Indice de Sofisticagio da pauta de exportagdes do pais i no ano
de 2008%. Em suma, estamos checando se os dados coletados se alinham & hipdtese de que paises
especializados na producao de bens com maior nivel tecnologico enfrentaram maiores niveis de
contracdo das exportaces (um dos componentes da determinacdo do PIB) em resposta a crise de
2008. Obtemos o resultado:

AX; = 10,604 — 0,3011S;
(1,304)  (-2,247)

O qual esta expresso no Grafico 3.3.

Este ajuste tem R? ajustado baixo, no valor de 0,044. O coeficiente estimado de B,
entretanto, € significativo a 5% de confianca (mas ndo a 1%). A estatistica F assume o valor
5,053; valor significativo a 5% de significancia. O modelo proposto, portanto, ndo oferece muito
suporte a afirmacdo de que as economias com pautas de exportagdo mais sofisticadas tiveram

maiores quedas em seus niveis de exportacdes totais.

% Dados das exportacdes mundiais obtidos da base do FMI, e valores do IS calculados a partir de dados do
COMTRADE.
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Gréfico 3.3 — Regresséo linear simples de AX; como func¢éo de IS;
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Podemos propor aqui, também, um modelo no qual a queda percentual do PIB observada

no ano de 2009 é dada em termos do Indice de Sofisticacdo de sua pauta de exportagdes:

AY; = Bo — B1ISi +u

No qual AY; é a variagdo percentual anual do PIB do pais i em 2009, ano do maior efeito

do contagio da crise na economia real; e IS; é o valor do Indice de Sofisticacdo da pauta de

exportacdes do pais i no ano de 2008, Obtemos o resultado:

AY; = 15,181 — 0,2741S;
(3,986)  (-4,369)

% Dados do PIB obtidos da base do FMI, e valores do IS calculados a partir de dados do COMTRADE.
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Que pode ser observado no gréafico de dispersdo (Gréfico 3.4):

Gréfico 3.4 — Regressdo linear simples de AY; como funcéo de IS;
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Fonte: FMI, COMTRADE

O ajuste possui valor do R? ajustado baixo (0,1721), porém seus coeficientes sdo
significativos a 1% de confianca. Ja o valor da estatistica F € de 19,093, que ¢ significativa ao
mesmo nivel de confianca. Os dados indicam, portanto, que pode haver certa relacdo entre as
variaveis, porém outros modelos talvez apresentem melhor ajuste. Em outras palavras, 0 ajuste
sugere que paises com exportagdes mais sofisticadas sofreram, de fato, um maior impacto em seu
nivel de producdo interno, ainda que 0 modelo proposto ndo aparente mostrar satisfatoriamente o

mecanismo de relagdo entre as variaveis investigadas.
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3.1.3 Modelo conjunto

Ainda utilizando os dados desta se¢do, procuraremos ajustar um modelo de regressdo

linear mltipla em que os dois efeitos acima séo considerados®:

XEua
AYL’:.BO_.Bllsi_,B2< ) tuy;
i

XroraL

E o resultado obtido para os 86 paises com dados disponiveis é:

_ Xgua
AY; = 0,1185 — 0,00211S; — 0,0081
TOTAL’ ;

(2,804)  (-3,193) (-0,241)

A regressdo apresenta um R? ajustado de 0,088 , e as estimativas de 3, e de B, tém teste t
significativo a 1% de confianca. Por outro lado, a estatistica F assume o valor de 5,133, que a

torna significativa a 1% de confianca.

Portanto, como esperado, os dados sugerem que, de fato, a queda no PIB dos diversos
paises, no periodo subsequente a crise global, aparenta ter sido maior nos paises com pauta de
exportacdo mais sofisticada. A evidéncia é ambigua, entretanto, quanto a hipétese de que paises
cujas exportacfes sdo majoritariamente destinadas aos EUA tiveram maior impacto negativo em

seu nivel de producéo, devido aos efeitos da crise.

% E esperada alguma correlacio entre as duas variaveis independentes, e o valor encontrado para a amostra foi de -
0,157.
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3.2 O canal dos fluxos de capital

3.2.1 Composicao e intensidade dos fluxos de capital

Com o aumento da incerteza, a propensdo ao risco dos investidores contraiu-se
rapidamente, e observou-se uma intensa busca por ativos de menor risco. Tanto os bancos quanto
os investidores pararam de conceder empréstimos e realizar investimentos em paises em
desenvolvimento, além de buscarem efetuar o resgate de seus fundos nestes paises, 0 que levou,
nos paises emergentes, a um intenso aumento nas taxas de juros pagas pelos devedores (IMF,
2009).

Para investigar esta possivel relagdo entre os efeitos da crise sobre a balanca financeira®
dos paises e a classificacdo de risco de sua divida soberana (usando-a como indicador geral do

risco dos investimentos no pais), testaremos o seguinte modelo:
BKi = ﬁo + ﬁlRiSCOi + Uu;

No qual BK; representa a soma dos resultados da balanca financeira do pais i nos anos de
2008 e 2009%" (milhdes de US$), e Risco; representa a classificagdo da divida soberana do pais i.

A partir dos dados de 115 paises®, obtém-se o seguinte resultado:

BK; = 22660,67 + 7073,32Risco;
(-0,602) (2,051)

Apesar do coeficiente 3; encontrado ser, pelo valor do teste t, significativo a 5% de
confianca, bem como a estatistica F (4,207); o R? do ajuste é de apenas 0,036. O ajuste, portanto,

parece pouco satisfatorio.

% Consideraremos, nesta sec&o, como integrantes da balanca financeira, apenas os influxos de IDE, os investimentos
de portfélio e os fluxos de capitais privados, de modo a contornar problemas de disponibilidade de dados.

27 Os fluxos de investimento de portfélio respondem de modo muito mais rapido as adversidades no mercado
financeiro global, em comparag8o aos outros dois tipos de fluxos. Para tentar englobar os efeitos nos trés tipos de
fluxos, utilizaremos os anos de 2008 e 2009 somados.

%8 Dados para resultado da balanca financeira e para a classificacdo da divida externa obtidos, respectivamente, nas
bases de dados do Banco Mundial e na pagina da Standard and Poor’s na internet.
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Para ilustrar a relacdo de outro modo, apresentamos, no Gréafico 3.5, as médias dos efeitos
na balanca financeira de 2008 e 2009 (em % do PIB do mesmo periodo) para cada nivel de
classificacéo da divida soberana.

Ainda que o tamanho de cada amostra seja pequeno, podemos observar claramente que 0s
efeitos aparentam ter sido maiores nos paises com divida soberana pior classificada.

Observando, ainda, a evolucdo dos influxos de investimentos em portfélio (em bilhGes de
USS$) para trés grupos de paises (Leste Asiatico e Pacifico, Paises Desenvolvidos, América Latina
e Caribe) durante os anos de 2006 e 2010, observamos que o efeito negativo absoluto da crise

global foi mais intenso nos paises do Leste Asiatico e Pacifico, como se observa no Grafico 3.6.

Gréfico 3.5 — Efeitos da crise global sobre a balanca financeira de 2008 e 2009, por
classificacdo da divida soberana.
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Dados: Banco Mundial (World dataBank) e Standard and Poor’s.

Observando, entretanto, as variages daqueles influxos em termos porcentuais, vemos
claramente que o impacto maior da crise global foi, dentre os paises em desenvolvimento,

naqueles da América Latina e Caribe, como mostra o Grafico 3.7.
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Gréfico 3.6 — Influxos de investimentos em portfélio (US$ bi) — 2006 a 2010
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Dados: Banco Mundial (World dataBank).

Gréfico 3.7 — Variagao dos influxos de investimentos em portfélio (%) — 2007 a 2010
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Dados: Banco Mundial (World dataBank).
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3.2.2 Os efeitos dos estoques de reservas cambiais

Adicionalmente, deve-se observar que os paises em desenvolvimento focaram-se na
composicao de centenas de bilhGes de ddlares em reservas, como protecdo contra os altos niveis
de volatilidade apresentados nos mercados financeiros e 0s eventuais sacrificios a que viriam a se
impor caso necessitassem buscar ajuda do FMI (Stiglitz, 2010a: p.60). Tal comportamento foi
algo facilitado pela politica monetéaria expansionista nos EUA na década de 2000, que levou os
investidores a buscarem rendimentos maiores fora do pais, especialmente nos chamados paises
emergentes (Cline, 2010). O Grafico 3.8 mostra a evolucdo recente no estoque de reservas

cambiais de algumas das principais economias em desenvolvimento:

Grafico 3.8 — Evolugdo das reservas cambiais®® em US$: 1995 a 2010
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Fonte: International Monetary Fund — World Economic Outlook Database

Como se nota no grafico acima, tais economias apresentam tendéncia constante de
incremento em suas reservas cambiais, e, com excecdo da Russia, tal tendéncia ndo foi
significativamente afetada pela crise mundial recente. Com relacdo & Russia, 0s niveis de reservas

cambiais pré-crise ja foram recuperados recentemente.

» Reservas cambiais compreendem, aqui, haveres de ouro monetario, direitos de saque especiais, reservas dos
membros do FMI mantidas pelo fundo, e haveres em moeda estrangeira sob o controle das autoridades monetarias.
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Para testar se houve alguma importancia decisiva nos niveis de reservas cambiais na
determinacdo do impacto negativo sobre a produgéo das economias afetadas pela crise de 2008,
facamos uma nova regressdo linear simples. Neste caso, procuraremos explicar a varia¢do do PIB

no ano de 2009 a partir do logaritmo das reservas totais possuidas pelos paises em 2008:
AY; = By + BiInifReservas;) + u;

Onde AY; é a variagdo percentual anual do PIB do pais i em 2009, ano do maior efeito do
contagio da crise na economia real; e Reservas; € 0 total de reservas cambiais (ver nota de

rodapé n°29) possuidas pelo pafs i no ano de 2008, em ddlares®. O resultado obtido foi:

AY; = 6,127 — 0,288Ini(Reservas;)
(1,611) (-1,687)

O ajuste possui valor do R? ajustado bastante baixo (0,0109), todos os coeficientes ndo
sdo significativos (a 5% de confianga), e 0 valor da estatistica F € de 2,84, que ndo € significativa
ao mesmo nivel de confianca. O valor negativo encontrado para o estimador f; confirma,
adicionalmente, que pode-se concluir que os dados ndo oferecem justificativas para a afirmacéo
de que os paises que enfrentaram os menores declinios nos niveis de crescimento do PIB foram

aqueles que detinham maiores reservas cambiais.

3.2.3 Abertura financeira e comercial

Em uma investigacdo semelhante a proposta por Taylor (2009a), tentaremos encontrar
evidéncias sobre a importancia dos niveis de abertura financeira e comercial dos diversos paises
na determinacdo do impacto da crise global sobre o PIB dos mesmos em 2009. Em outras
palavras, buscaremos evidéncias que afirmem se os paises com maior nivel de abertura financeira
e/ou comercial enfrentaram maior (ou menor) retragdo no crescimento de sua producdo interna.

Usaremos o modelo:

% Dados do PIB e de reservas cambiais obtidos da base de dados do World Economic Outlook, do FMI.
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AY; = By + B1AF; + B AC; + u;

No qual AY; representa a variagcdo porcentual do PIB do pais i no ano de 2009, AF;
representa o nivel de abertura financeira do mesmo pais i, medido pelo indice CAP100 proposto
por Quinn & Toyoda (2008), e AC; é o nivel de abertura comercial do pais i, medido pela relagdo

simples:

ac =X
Y

Onde X; representa as exportacdes do pais i no ano de 2007 (representando a condicgéo
anterior a crise) e Y; representa o PIB a precos de mercado do pais i no ano de 2007.

A partir das 89 observagdes obtidas, tem-se o resultado:

AY; = 0,0551 — 0,0007AF; — 0,0154AC;
(4,746) (-4,418) (-1,077)

No qual o R? ajustado assume o valor de 0,2093. Os coeficientes 3, e 3, sdo significativos
a 1% de confianca (teste t), mas 8, ndo é. O teste F de significancia conjunta dos coeficientes
também € significativo a 1% de confianca (F=12,653), e o valor do teste d de Durbin-Watson é
de 2,145.

Levando em conta que utilizamos, para AF;, um indice padronizado entre os valores 0 e
100, podemos concluir, pela observacdo do coeficiente B; encontrado, que os dados apresentam
evidéncias bastante fracas de que os paises com maior nivel de abertura financeira enfrentaram
quedas maiores na producéo interna em reflexo a crise global. Semelhante conclusdo em relacéo
a abertura comercial é mais fortemente colocada, tendo em vista o valor ndo significativo do
coeficiente 3, encontrado, o qual sugere a falta de relacéo entre o nivel de abertura comercial e a

recessdo enfrentada, nos diferentes paises.
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3.3 O canal da reducéo da confianca

Apesar de ndo aparentar ter sido tdo determinante quanto nos EUA, a diminui¢do dos
niveis de confianca, pelo temor de que uma nova grande depressdo ocorresse, também levou a
alguma diminuicdo no produto de varios paises, através da demanda agregada (Blanchard, 2010).

Além dos EUA, a regido em que este fendmeno tomou maior importancia foi,
possivelmente, a da Unido Européia, onde, ainda que o sistema financeiro tenha sido atingido em
menor grau, posteriormente algumas economias passaram a enfrentar problemas com os niveis
alcancados da divida publica (ver IMF, 2011).

O Gréfico 3.9 mostra a evolucao, entre 1995 e 2011, do valor do Economic Sentiment
Indicator (ESI), o principal indice de confianca da Unido Européia, e do Consumer Confidence
Indicator, um dos subindices que integram o ESI, e que mede a confianca entre os consumidores.

De posse dos dados deste indice de confianga na Unido Européia (UE), procuraremos
indicios, assim como no capitulo 2, da importancia dos niveis de confianca na determinacao do

consumo e do investimento agregados.

Graéfico 3.9 — ESI e confianca do consumidor: Europa (1995-2011)
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Trabalhando somente com a area do euro, e considerando-a como uma s6 unidade,

testaremos os seguintes modelos:

Nos quais C, representa o consumo agregado no periodo t (milhdes de euros), Yy,
representa a renda disponivel total no trimestre t (milhdes de euros), ESI, representa a media do
valor mensal do ESI dos trés meses referentes ao trimestre t, I, representa o investimento
agregado no periodo t (milhdes de euros), Y; representa o PIB da area do euro no trimestre t
(milhdes de euros) e i, representa a taxa de juros basica do banco central europeu no inicio do
trimestre t (em %). Com excecéo da variavel ESI,, todas as varidveis sdo ndo-estacionarias, a 5%
de confianca, pelo teste Dickey-Fuller aumentado.

Utilizando dados trimestrais do periodo entre 1999°! e 2011 (50 observacdes?), obtemos

0S seguintes resultados:

AC, = —70977,38 + 0,159AY, , + 762,84ESI,
(-2,289)  (3,351) (2,487)

No qual o R? ajustado ¢ de 0,259 e todos os coeficientes s&o significativos, a um nivel de
confianca de 5%. O valor da estatistica F é de 9,42, que € significativa ao mesmo nivel de

confianca, e o valor do teste d é de 2,193.

Al, = —58468,51 + 0,198AY; + 577,250ES1, + 777,133Ai,
(-3,216)  (10,033) (3,123) (0,209)

31 0 euro foi criado, como moeda escritural, em 1999.
%2 Fonte dos dados: Eurostat — European Comission.
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Na equacdo do investimento agregado, o R? ajustado é de 0,742 e os coeficientes [y, 6; e
6, séo significativos, a um nivel de confianca de 5%. O valor da estatistica F é de 47,131, que é
significativa ao mesmo nivel de confianca de 5%. O valor do teste d é de 2,048.

Assumindo, portanto, uma curva IS do tipo
1S:Y, = C,(Ya; ESL) + I, (Yi; ESI; 1) + G + (X, — TMy)

na determinacdo da renda agregada, podemos afirmar, com base nos dados analisados, que
o0 nivel de confianca dos agentes europeus parece ter sido determinante importante na reducdo
dos niveis de crescimento dos paises da &rea do euro no periodo pos crise, atraves de uma atuacao
direta nos niveis de consumo agregado C; e investimento agregado I,.

E bastante provavel, vale adicionar, que os niveis de confianca dos agentes tenham sido
determinantes importantes também do crescimento negativo (ou baixo) dos outros paises
mundiais, particularmente na América Latina e na Asia, através do mesmo mecanismo de
transmissdo (via consumo agregado e investimento agregado). Entretanto, como 0s autores
analisados supdem ter sido este canal de transmiss@o mais importante nos EUA e na Europa, e
como inexistem indices de confianca satisfatérios divulgados ha algum tempo para estes outros

paises, ndo é possivel efetuar a mesma analise estatistica para os paises em desenvolvimento.
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CAPITULO 4 — As Respostas em Termos de Politica Econdmica

4.1 Politica Monetaria

A partir do desencadeamento da crise financeira, em fins de 2008, o Federal Reserve
iniciou uma politica de rapido aumento da base monetéria (que quase dobrou entre agosto e
dezembro de 2008), especialmente em face as necessidades desencadeadas pela politica de

resgates dos bancos mais atingidos.

Grafico 4.1 — Base Monetéaria e Meios de Pagamento (conceito M1), (EUA, 1995-2011)
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Dados: Board of Governors of the Federal Reserve System

Como observado no Gréafico 4.1, a partir de Dezembro de 2008, o valor da base monetaria
ultrapassou o total de meios de pagamento, o que implica em um multiplicador monetario menor
que 1, que permanece até os ultimos dados disponiveis, de Setembro de 2011. Tal elevacdo na

liquidez da economia rebaixou rapidamente as taxas de juros basicas até valores préximos a zero,
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no que se revelou um limite a politica monetaria como mecanismo de recuperacdo da demanda

agregada.

4.1.1 Elasticidade-juros do Investimento Agregado

Além de ter participado da origem da crise, a politica monetéria, afirma Stiglitz (2010a:

p.73), seria impotente para retirar os EUA da recessao, pois:

“Quando as vendas declinam, diminuir a taxa de juros de 2% para 1% ndo

induzira as firmas a construir novas fabricas nem a comprar novas mdaquinas.”’

Calculemos, portanto, a elasticidade do investimento agregado nos EUA com relagdo a
sua taxa de juros, para os periodos da década de 2000 e da década de 1990 (periodo de expansdo
da capacidade produtiva norte-americana). Isto pode ser feito através da estimacdo de B; na

equacao:

AlIn(Ip)] = Bo + B1A[In(i)] + u,

Onde I, e i, representam, respectivamente, o investimento agregado (em bilhdes de US$)
e a taxa de juro nominal (federal funds) dos EUA no trimestre t (em %). A partir dos mesmos

dados utilizados na se¢do 2.1, temos o seguinte resultado:

A[In(I,)] = 0,012 — 0,217A[In(i,)]
(4,866) (-6,287)

A regressdo apresenta R? de 0,277; coeficientes significativos, pelo teste t, a 5% de
confianca, e conjuntamente significativos, pelo teste F, também a 5% de confianca. O valor do
teste Durbin-Watson é de 1,513. Observando o coeficiente estimado f;, portanto, tem se que a
elasticidade-juros do trimestre t estimada a partir dos dados para o investimento é de -0,217, ou
seja, os dados sugerem que um corte de 1% nas taxas de juros levaria a um aumento de apenas

0,21% no investimento.
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Entretanto, com relacéo aos pregos das acdes e aos spreads bancarios, a politica monetaria
expansionista gerou efeitos observaveis.
Mostramos, no Grafico 4.2, a recuperagdo dos valores das acBes (indice Dow-Jones)

observada ja no ano de 20009.

Grafico 4.2 — Indice Dow Jones Industrial (2000 a 2011, dados semanais)
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Dados: Dow Jones Indexes.

Observamos que, em 2011, o indice Dow Jones Industrial j& havia voltado a seus valores
do inicio de 2007, o que foi auxiliado, naturalmente, pelas politicas de salvamento dos bancos e
recuperacdo de conglomerados com grandes perdas financeiras.

Tal recuperacdo € importante do ponto de vista governamental, pois a recuperacdo do
valor das acGes é um dos fatores utilizados para definir, em termos técnicos, o fim de uma
recessdo, segundo o National Bureau of Economic Research, érgdo norte-americano responsavel

pela definigdo técnica de quando o pais esta em expansao ou recessao (Krugman, 2009).

A analise da questdo por meio da teoria do investimento de Tobin pode nos trazer,

entretanto, uma nova visdo sobre o assunto do investimento nos EUA pos-crise. O Q de Tobin é a

49




razdo entre o valor atribuido pelos mercados aos novos investimentos produtivos das empresas
(valor das acBes) e o custo total destes novos investimentos®®. Da perspectiva da teoria do Q de
Tobin, portanto, as politicas adotadas pelo governo norte-americano, ao promoverem a
recuperacdo do valor dos papéis das empresas norte-americanas representou certo auxilio a
recuperacdo dos niveis de investimento. Observando que os Estados Unidos ndo enfrentaram
inflagdo relevante durante os anos da crise global (e assumindo que o setor de bens de capital
seguiu, em média, a tendéncia geral dos precos no pais), podemos concluir que o valor de Q ja
deve encontrar-se proximo aos valores referentes aos anos de 2006 e 2007, e, portanto, 0s
incentivos a novos investimentos seriam, de acordo com a teoria de Tobin, similares aos deste

periodo.

4.1.2 Os cortes iniciais nas taxas de juros norte-americanas

Os cortes iniciais das taxas de juros pelo Federal Reserve, em 2007, geraram reac0es
indesejadas nos mercados de cambio e commaodities. Estas reacdes podem ter levado a economia
dos Estados Unidos a rapida exposicdo a incentivos negativos. Taylor (2009b, p.22-24) afirma
que a queda observada nas taxas de juros dos “federal funds” no primeiro semestre da crise (de
5,25 % em Agosto de 2007 para 2,0 % em Abril de 2008) era prevista pela aplicacdo da regra de
Taylor, porém, ndo em tamanha intensidade. O autor afirma que o principal efeito negativo deste
corte foi a depreciacdo do ddlar e o rapido aumento do preco do barril de petr6leo no periodo, até
que fosse constatado neste mercado o carater de maior longo prazo da crise financeira. Este
ultimo movimento esta representado no Gréafico 4.3.

Em relacdo ao cadmbio, observaremos a evolugdo do indice Nominal Major Currencies
Dollar Index, divulgado pelo Fed, que constitui um indice composto das taxas de cambio (em
quantidade de moeda estrangeira por dolar) entre o ddlar e algumas das moedas mais sélidas do
sistema financeiro mundial. Tal evolugdo esta expressa no Grafico 4.4. O grafico confirma que
houve uma desvalorizacdo relativamente intensa do valor do dolar entre o inicio de 2007 e

meados de 2008, o que pode ter constituido um breve choque cambial negativo.

%3 \Ver Hayashi, 1982. Vale observar que a aplicacio de tal teoria na determinagéo do investimento, entretanto, pode
ter sido comprometida com a maior interligagdo entre os mercados financeiros produzida pelo fendmeno
recentemente impulsionado de globalizagdo financeira, que produziu uma volatilidade maior nos precos dos ativos
que pode ter levado as decisdes de investimento a depender menos da variavel preco das agdes.
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Grafico 4.3 — Preco® do Petréleo cru nos mercados financeiros (US$ por barril)
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Gréfico 4.4 — indice de Cambio US$ (Nominal Major Currencies Dollar Index)
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3% Média simples das séries de precos FOB “Europe Brent Spot Price” e “OK WTI Spot Price”; coletados na base de
dados da U.S. Energy Information Administration.
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4.1.3 Os limites da politica monetéria

Com os primeiros sinais de queda na demanda agregada, muitos bancos centrais de paises
desenvolvidos reduziram rapidamente suas taxas de juros a valores proximos a zero. Blanchard et
alii (2010) afirmam, com base em estimativas da Regra de Taylor, que os cortes seriam algo entre
trés e cinco pontos percentuais maiores, caso tais cortes fossem possiveis a partir do nivel em que
se encontravam as taxas>>. O autor afirma ainda, que uma possivel lic&o aprendida com a crise é a
necessidade de metas de inflagdo um pouco maiores, de modo a aumentar o espaco disponivel a
politica monetaria quando da ocorréncia de choques econémicos (0 que permitiria taxas de juros

nominais mais altas sem afetar as taxas de juros reais).

Gréfico 4.5 — Evolucéo temporal da taxa de juros (federal funds) nos EUA (em %)
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No Grafico 4.5 observamos a evolugdo temporal das taxas de juros dos federal funds, a

partir de 1995. Os valores correspondentes aos Ultimos anos explicam claramente a razéo pela

% |Isto , sujeitando-se & limitacdo de que tais taxas devam ser positivas.
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qual varios autores afirmam ndo haver mais espaco para a politica monetaria na contencdo dos
efeitos da crise de 2008: as taxas de juros jad se encontram bastante proximas de zero. Os
aumentos na oferta monetaria seriam integralmente retidos pelos agentes na forma de moeda, de
modo a ndo provocar efeitos consideraveis nas taxas de juros, que ja se encontram baixas o

suficiente para produzir este mecanismo, conhecido como armadilha de liquidez.

4.1.4 O “Troubled Asset Relief Program”

O Troubled Asset Relief Program (TARP) foi proposto ao Congresso norte-americano em
setembro de 2008, e previa uma verba de US$ 700 bilhdes a ser usada na compra dos ativos
“problematicos” das instituicdes financeiras do pais. Com o programa, apresentado pelo
secretario do tesouro dos EUA Henry Paulson, previa-se a formacdo de um instrumento sistémico
de combate a crise financeira, em substituicdo a situacdo de entdo, baseada na analise de cada
caso. A importancia de tal pacote vista pelo mercado pode ser ilustrada pela varia¢do no indice
S&P500 do mercado de acbes norte-americano no dia em que, colocado a votacdo pela primeira
vez no congresso, o programa foi rejeitado: queda de 8,8% em um unico dia (Cline, 2010,
Ap.4A).

As criticas ao programa no sentido de que o uso de seus recursos na compra daqueles
ativos levaria a problemas de informacdo assimétrica, pelos quais 0 governo acabaria por
comprar apenas 0s ativos considerados lemons, fizeram com que o programa se desviasse
lentamente em direcdo ao foco na aquisicdo de parte do controle dos bancos e a re-capitalizacdo
dos mesmos (idem). O programa também foi responsavel pelo auxilio as maiores montadoras de
automoveis do pais, no que consistiu em um dos primeiros exemplos de contaminagdo da

economia real da crise.

De posse dos dados referentes ao investimento governamental incluido no programa,
vamos testar a resposta do indice Dow-Jones e do indice de Confianca da Universidade de

Michigan aos valores despendidos pelo governo e, posteriormente, pagos pelos tomadores.
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AIDJ, = ay + ailrapp, + a2lgpc, + ¢

ACF, = Bo + Bilrare, + Balrec, + &

Nas equac0es, IDJ, representa o valor do indice Dow Jones industrial médio no més t, CF,
representa o indice de confianca da Universidade de Michigan para o més t, € Irapp, € Iggc,

representam, respectivamente, os investimentos efetuados pelo Tesouro dos EUA através do
programa TARP no més t, e os investimentos do programa recuperados (liquidados pelos bancos
e empresas) pelo Tesouro dos EUA no més t, ambos em bilhGes de US$. Aplicando o teste de
Dickey-Fuller aumentado, a um nivel de significancia de 5%, vemos que as variaveis referentes
ao indice Dow-Jones e ao indice de confianca apresentam evidéncias de serem ndo-estacionarias,

enguanto as variaveis de investimento sdo estacionarias.

AID]t = 369,47 - 178198ITARPt + 374'491RECt
(2,935)  (-1,440) (0,786)

ACF; = 1,859 — 1,834l74gp, + 0,070/ggc,
(1,000) (-0,783) (0,902)

Na primeira equacéo, o R? ajustado é de 0,018, e, a um nivel de significancia de 5%, as
variaveis ndo sdo individualmente (teste t) e simultaneamente (teste F = 1,084) significativas (
Durbin-Watson = 2,483). Ja no segundo resultado, o R? ajustado é de 0,109 e, novamente, 0s
coeficientes estimados ndo sdo significativos a 5% de confian¢a, individualmente (teste t) e
conjuntamente (teste F=0,429). O valor do teste d € de 1,745.

Pelos resultados obtidos, vemos que os dados ndo sugerem, nos termos dos modelos
propostos, um efeito sobre a confianga dos consumidores e/ou dos investidores norte-americanos
a partir da liquidacdo ou aporte dos investimentos feitos através do programa TARP. Certa
cautela ao interpretar o resultado, entretanto, deve ser mantida se observarmos que 0s maiores
investimentos do programa foram feitos ainda durante o periodo de intensos problemas e
faléncias no sistema financeiro norte-americano (0 que explica os coeficientes negativos

encontrados nas equagdes).
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4.2 Politica Fiscal

O foco maior dos governos globais, em face ao pouco espaco para a politica monetaria,
devido as ja baixas taxas de juros, recaiu sobre o uso da politica fiscal, buscando aumentar a
demanda agregada em resposta a recessdo (Blanchard, 2010). Adicionalmente, como ja era
esperado, desde seu comego, que a crise iria durar periodo relativamente longo, era claro que tais
politicas teriam tempo para apresentar seus efeitos, apesar da relativa demora entre a
implementacdo de politicas fiscais e a observacao de seus efeitos (Blanchard et alii, 2010).

E importante lembrar também que a necessidade do uso de politicas fiscais recolocou
varias questdes sobre os efeitos de tais politicas entre os topicos mais ativos de pesquisa
econdmica, como a composi¢do 6tima de pacotes fiscais, a efetividade de cortes em impostos
comparativamente ao aumento dos gastos governamentais diretos e a sustentabilidade da divida
publica (Blanchard et alii, 2010).

A utilizacdo da politica fiscal pelas principais economias do globo pode ser observada
pelo rapido aumento dos gastos governamentais, como pode ser visto no Gréfico 4.6, que mostra
o total de gastos de todas as esferas do governo como porcentagem do PIB de cada pais, durante
0s ultimos anos.

Para quase todos 0s grupos, o pico do nivel de gasto governamental se deu no ano de
2009, durante o qual a maioria dos programas de estimulo foi discutido e aprovado pelos
legisladores de cada pais. Um exemplo é o American Recovery and Reinvestment Act, aprovado
em Fevereiro de 2009, que produz efeito observavel no grafico, observando-se os dados
referentes aos EUA. Vale observar que, por consistirem, em sua maioria, em pacotes de estimulo
com efetivacdo dos projetos prevista para alguns anos, as politicas fiscais levaram a um aumento
da participagdo governamental nos gastos totais que deve permanecer por alguns anos, o que ja se

observa nos anos de 2010 e 2011, no gréafico anterior.
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Graéfico 4.6 — Total de gastos do governo (como % do PIB)
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Dados: FMI - World Economic Outlook Database.

Gréfico 4.7 — Total de gastos do governo menos receita total do governo (% do PIB)
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No Grafico 4.7 temos a diferenca entre 0s gastos e as receitas totais do governo, expressos
em porcentagem do PIB. Este grafico expressa melhor o uso da politica fiscal nos paises, ao levar
em conta a arrecadacdo publica, além de exibir que todos os grupos de paises levaram, nos
ultimos anos, seus gastos além de suas receitas, como parte do combate a crise global. Neste
grafico, podemos ter a dimensdo do uso da politica fiscal nos EUA, que levou a um gasto
excedente sobre a receita em 2009 de quase 13% do PIB no pais, e que, cOmo veremos nesta
secdo, se deve principalmente a um programa de grandes proporcdes, 0 American Recovery and

Reinvestment Act.

4.2.1 O “Economic Stimulus Act”

Uma das respostas aprovadas pelo congresso americano aos primeiros sinais de recesséo
econdmica, em Fevereiro de 2008, foi um pacote de estimulo consistindo em cheques que
totalizavam mais de US$ 100 bilhdes, enviados as familias norte-americanas. A explicacdo
teodrica implicita seria de que, ao se observarem com uma maior renda disponivel, os individuos
promoveriam um impulso ao componente do consumo da demanda agregada (Taylor, 2009b).

Entretanto, o comportamento do consumo agregado aparentou ter seguido o
comportamento previsto pela teoria de determinacdo do consumo da renda permanente; isto €, ao
ser interpretada como uma renda transitoria, as familias ndo ajustaram seu consumo do modo
previsto pela politica, pois entenderam que esta variagdo de renda era anormal e ndo deveria

determinar grandes ajustes nos niveis de consumo. O Gréfico 4.8 ilustra este topico.
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Gréfico 4.8 — EUA: Consumo e Renda Disponivel, anualizados (em US$ bilhdes)
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Dados: U.S. Bureau of Economic Analysis.

Observa-se facilmente no grafico a elevacdo na renda disponivel correspondente ao

“Economic Stimulus Act”, durante o primeiro semestre de 2008. O consumo agregado nos EUA,

entretanto, ndo acompanhou tal elevacdo, que era esperada pelos proponentes desta politica

econdmica como forma de impulsionar a demanda por consumo no pais, como podemos observar

no gréfico anterior.

Por outro lado, com a observacao do inicio da crise econdmica, que provocou redu¢do na

renda disponivel, observamos, no Grafico 4.8 uma reacdo altamente correlata do consumo

agregado, o que indica que as familias norte-americanas entenderam a reducéo na renda causada

pelo inicio da crise como de longo prazo, levando a um rapido ajuste em seus niveis de consumo.

Vale observar, também, o aumento da distancia entre a renda disponivel e o consumo

agregado (poupanca privada) apos a deflagracdo da crise, o que pode ser consequéncia direta da

rapida reducdo do crédito ofertado pelos bancos comerciais nos EUA.
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4.2.2 O “American Recovery and Reinvestment Act”

Nos EUA, o “American Recovery and Reinvestment Act” (ARRA), propunha centenas de
bilhGes de dolares em medidas de estimulo econémico, na forma de reducdo de impostos e/ou
aumento nos gastos publicos nos proximos anos. O que se seguiu foi um intenso debate com
relacdo a eficacia de uma politica baseada na reducdo de impostos em comparacdo a politicas de
aumento direto nos gastos publicos (idem). Bastante discutido pelo congresso norte-americano, o
pacote, em sua versdo final alterada, foi aprovado em 13 de Fevereiro de 2009, integrando
projetos de estimulo econémico de diversos tipos.

De acordo com um documento de revisdo do programa (Executive Office of the President,

2010) os objetivos diretos do “Recovery Act” sdo trés:

1) Criar novos empregos e conservar os atuais;
2) Estimular a atividade econémica e investir no crescimento a longo prazo; e

3) Fomentar maiores niveis de responsabilidade e transparéncia nos gastos do governo.

Para atingir tais metas, o programa prevé, dentre outros, beneficios para familias e
empresas e cortes em impostos (US$ 288 bi), aumento da emissdo de federal funds para
custeamento de programas de beneficios (US$ 224 bi) e disponibilizacdo de doacdes,

empréstimos e contratos com o governo federal (US$ 275 bi).

Como se observa no Gréafico 4.9, a concessdo dos recursos foi feita em “degraus™: os
gastos®® médios do programa nos trimestres de 2009 foram de US$277 bi, nos trimestres de 2010,
US$ 103 bi, e, nos trés trimestres de 2011, US$ 18 bilhdes .

% Contratos, beneficios e empréstimos. Ver www.recovery.gov.
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Graéfico 4.9 — Dispéndio do programa ARRA e crescimento do PIB real, dados trimestrais.
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Dados: Recovery.gov; U.S. Bureau of Economic Analysis

No website criado pelo governo dos Estados Unidos para acompanhamento do programa,
estdo disponiveis dados dos fundos totais previstos, fundos totais recebidos e empregos
diretamente criados/mantidos pelo programa, divididos por estado da federacdo. Para testar a
influéncia destas trés variaveis na recuperacao econémica de cada estado, estimaremos o seguinte

modelo:

AY; = By + B1RP; + B2RR; + f3Au; + ¢

No qual AY; representa a variagdo porcentual do PIB real da unidade da federagéo i entre
0s anos de 2009 e 2010, RP; representa os recursos previstos pelo ARRA (em % do PIB estadual
de 2009) para concessao a unidade da federacdo i, e RR; representa 0s recursos efetivamente
recebidos (em % do PIB estadual de 2009) até o momento pela unidade i. J& Au; representa o
namero, em milhares, de empregos criados (ou mantidos) diretamente pelo programa no

estado/distrito i. Para as 51 observagdes possiveis (50 estados mais distrito federal), temos:
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AY; = 0,019 — 0,132RP; + 0,369RR; + 0,001Ay;
(3,165)  (-0,242) (0,430) (0,695)

Grafico 4.10 — Contribuic&o®’ ao crescimento do PIB real — EUA 2009 (1° a 3° tri.)
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Fonte: Reproducdo de Executive Office of the President (2010). Dados: Department of Commerce (Bureau
of Economic Analysis).

Observando-se os valores dos testes t, bem como o R? ajustado de 0,01 e o valor da
estatistica F (F=0,230) encontrados para a regressdo linear realizada, concluimos que o modelo
proposto para a explicacdo da recuperacdo do PIB de cada estado norte-americano ndo é

adequado.

Por outro lado, ao observarmos o Gréfico 4.10, que exibe as contribui¢des de cada item da
demanda nos EUA para o crescimento nos trimestres de 2009, vé-se que a retomada do consumo,
possivelmente através do retorno dos niveis de confianca, e das exportagdes (possivelmente para

paises pouco atingidos pela crise) foram os principais componentes da recuperagéo do PIB.

%7 Soma por trimestre = crescimento % do PIB no trimestre.
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4.2.3 Os programas de recuperacgdo econdmica na Unido Européia

Em novembro de 2008, € proposto o European Economic Recovery Plan, que previa
investimentos em infra-estrutura e incentivos a alguns setores industriais dos paises integrantes
da Unido Europeia, totalizando 200 bilhGes de euros, ou 1,5% do PIB europeu. O plano inclui,
também, o abrandamento temporario de algumas das regras de controle do déficit publico
adotadas pelos paises membros (IMF, 2009). Previamente ao plano europeu, entretanto, as

principais economias da regido lancaram respostas de politica econémica desenvolvidas

individualmente.

Graéfico 4.11 — Superavit (+)/Déficit (-) primario do governo, em bilhGes de euros.
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Como se vé no Grafico 4.12, a atuacdo direta dos programas governamentais vem sendo
mais importante na recupera¢do produtiva dos paises europeus avancgados (como Alemanha e

Reino Unido), em comparagédo aos emergentes (como Polonia e Hungria).
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Grafico 4.12 — Europa: contribuicéo de itens da demanda ao crescimento do PIB
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Fonte: Reproducéo de IMF (2010).

4.2.4 Brasil: Respostas de politica econdmica

O impacto da crise global de 2008 no Brasil vem sendo previsto como pequeno,
relativamente aos paises desenvolvidos, tanto por economistas quanto por membros da equipe
econémica governamental.

Talvez o principal efeito esperado da crise sobre a economia brasileira ocorreria através
das exportacOes, devido a reducdo da demanda norte-americana e a reducdo da oferta de crédito
no mercado global. Entretanto, apenas 15,77% das exportacOes brasileiras tinham os EUA como
destino em 2007, e, como mostrado no Gréafico 4.13, o efeito sobre as exporta¢cdes ndo foi
intenso, e em 2010 seu valor anterior ja havia sido recuperado.

No que concerne a politica monetaria, o Banco Central brasileiro procurou evitar
eventuais problemas de liquidez, ao mesmo tempo em que manteve as taxas de juros basicas sem

grandes alteracGes, como vemos no Grafico 4.14.
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Grafico 4.13 — ExportacGes Totais — Brasil, 2006 a 2010
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Graéfico 4.14 — Taxa SELIC e Meios de Pagamento (M1) na economia brasileira
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O governo brasileiro procurou, entretanto, aprovar estimulos econémicos como forma de
contencgdo a crise na forma de redugdes de impostos incidentes sobre bens de consumo durdveis,
como eletrodomeésticos e automaoveis. No Gréafico 4.15 observamos a producao (fisica) de bens de
consumo duraveis no Brasil, a partir de 2005. O periodo correspondente ao estimulo fiscal
(reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados) estd destacado em cinza. Durante este
periodo, a producdo nesta industria retornou aos niveis observados no periodo favoravel
antecedente a crise global, que inclui partes de 2007 e 2008. Esta retomada, entretanto, ja vinha
acontecendo em meses antecedentes ao estimulo fiscal, de modo que, somando-se a
indisponibilidade de dados referentes ao valor total de impostos isentos pela medida, inferéncias

mais diretas quanto a importancia do plano na recuperagdo econdmica sdo dificultados.

Graéfico 4.15 — Producéo fisica de bens de consumo duraveis - Brasil
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CONCLUSOES

A crise de 2008 lembrou-nos, de modo nada agradavel, de que a politica macroeconémica
deve ter varios objetivos em vista, ainda que também tenha nos lembrado de que possuimos
varios instrumentos de politica econdbmica a mdo. Os principios basicos da teoria
macroeconémica, entretanto, se mantém, bem como os objetivos finais das politicas econdmicas:
elevar a producdo e manter estavel, e em baixo nivel, a taxa de infla¢éo.

No capitulo 1, vimos que os dados apresentados nos levam a concluir que, como toda
grande tragédia de qualquer natureza, sdo muitos os fatores determinantes da ocorréncia da Crise
Global de 2008. Quanto as suas origens, por exemplo, pudemos oferecer dados que reafirmam
algumas das causas propostas pela literatura para a crise, como:

- A politica monetaria excessivamente expansionista do FED, cujas origens remontam a
recessdo anterior, no comeco da década; e que auxiliaria na formacao da bolha imobiliaria;

- A ocorréncia de algum excesso de poupanga em busca de aplicagdo no mundo, do ponto
de vista dos EUA,;

- A formacdo de um sistema com capacidade de auto-alimentacdo, em que os valores dos
ativos imobiliarios se elevavam continuamente com base em expectativas de continuidade do
processo, 0 que levava, por sua vez, a um aumento continuo no consumo;

- A ocorréncia de erros sistematicos entre os agentes do sistema financeiro no sentido de
subestimacao de riscos, ao levar-se em conta apenas o0 passado proximo.

No segundo capitulo, foi visto que as evidéncias parecem confirmar um mecanismo de
transmissdo da crise financeira para a economia real através das expectativas dos agentes. Os
niveis de investimento agregado e consumo agregado refletiam rapidamente a queda no nivel de
confianca dos agentes; os quais, como medida de cautela, adiavam despesas ndo-essenciais e
investimentos em novos projetos. Por outro lado, a percep¢do gradual de que os niveis de credito
estavam apoiados na formacéo irracional de uma bolha imobiliaria levou a uma répida revisao
negativa na oferta (e na demanda) dos mesmos, 0 que impactou diretamente 0s componentes
privados de demanda agregada (e também os setores de exportacéo).

Permanecendo ainda como a maior economia mundial, pode-se dar como certo que uma

forte recessdo que acometa os Estados Unidos tende a gerar efeitos em todo o globo. Com uma
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crise com dimenséo observada neste trabalho, isto de fato aconteceu. Trés meios de transmissao
da crise norte-americana aos outros paises propostos pela literatura foram analisados no capitulo
trés:

- O primeiro, e de efeito relativamente mais duradouro, é o da transmissdo atraves do
comércio. Sendo os EUA os maiores importadores mundiais, a queda na demanda interna daquele
pais pode provocar intensos efeitos nas exportacdes de outras economias, e, dependendo da
importancia deste componente na demanda, pode gerar efeitos intensos nos niveis de producao.

- O segundo canal em que se observou a transmissdo da crise para o globo foi o mercado
de capitais global. Como esperado, este foi o canal que produziu impacto mais intenso no
imediato inicio da crise, afetando duramente alguns paises mais dependentes dos capitais
externos, como os paises balticos, que enfrentaram algumas das piores quedas no PIB dentre 0s
paises europeus.

- O terceiro e mais subjetivo canal de transmissdo € a reducdo dos niveis de confianca dos
agentes. Estes, ao revisarem suas expectativas com base nos acontecimentos observados,
produziam uma tendéncia de reducdo na demanda semelhante a ocorrida nos EUA. Os avangos
alcancados com relacdo a velocidade da informacdo apenas tornaram este efeito mais rapido e
concentrado no tempo.

Por fim, no quarto capitulo foi feita uma revisdo analitica simples das medidas de politica
econdmica adotadas pelos EUA e por outras economias de interesse. Foi observada certa
retomada de atencdo ao uso da politica fiscal, que assumia importancia primaria em face ao limite
que se colocava ao uso da politica monetaria, alcancado com 0s baixos niveis das taxas de juros
observados nas principais economias avancadas. Um amplo debate sobre a efetividade, as
vantagens e as desvantagens da politica fiscal e 0 modo como ela deve ser construida foi
retomado a partir desta necessidade. Quer se devam aos pacotes de estimulo econdmico (o0 que 0s
dados analisados parecem afirmar) ou ndo, é fato que a saude da economia global parece estar
voltando as suas condicOes anteriores a crise.

Em suma, a crise econdmica global iniciada em 2008 pode ser tida como responsavel pela
ascensdo da teoria econdmica a um novo nivel de maturidade, no qual novas possibilidades de
uso de seu instrumental no desenvolvimento de politicas econdmicas foram redescobertas e
consolidadas; e no qual a conquistada consciéncia da necessidade de manutencdo de varios

objetivos e mecanismos da politica econdmica em vista podera vir a ser responsavel por uma
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melhor preparagdo das ciéncias econdmicas para desafios ainda maiores que venham a ocorrer

em tempos futuros.
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