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RESUMO

As crises financeiras, de modo geral, podem ser consideradas como pandemias, onde a
forte integragdo do sistema financeiro internacional acarreta em uma rapida expanséo e
propagacdo destas. A crise do mercado subprime ocasionou um forte impacto sobre as
economias avancadas, emergentes e em desenvolvimento. Desse modo, o presente
trabalho pretende explicar quais foram as medidas implantadas pelo governo visando a
contencdo da crise e 0s seus efeitos no endividamento publico interno. Para isso, utilizar-
se-a uma analise interpretativa da literatura econdmica, juntamente com a aplicacao de
um modelo de vetor autorregressivo (VAR) e o emprego da fungdo impulso — resposta,
de modo a evidenciar a relacdo entre a varidvel divida/PIB e as demais variaveis
selecionadas, representantes das politicas anticiclicas. O modelo VAR permite a
identificacdo de fontes de choques e controle de fatores exdgenos, sendo que os resultados
do modelo estimado na monografia mostram a relacdo positiva da divida/PIB e as
variaveis selecionadas em um possivel choque destas. De modo geral, a contribuicédo
desse trabalho se deu na caracterizacdo da crise subprime e nos efeitos das politicas
anticiclicas em uma economia, paralelamente a caracterizacdo do perfil histérico da
divida interna publica brasileira. Alem de verificar os efeitos das politicas fiscais e
monetérias na relacdo divida/P1B através da utilizagdo de uma ferramenta economeétrica.

Palavras-chave: Crise subprime. Politicas Anticiclicas. Divida/PIB. Modelo VAR.

1. INTRODUCAO
Uma divida indexada a taxa Selic, em um contexto de crise torna-se cara e com

um perfil ruim, pois o Banco Central do Brasil (Bacen) se vé obrigado a elevar a taxa de



juros com o objetivo de conter a fuga de capitais e uma depreciacdo cambial. Entretanto
deve-se considerar que o endividamento publico é de suma importancia para se garantir
niveis sustentaveis de investimento e servi¢os proporcionados pelo Estado a sociedade.
Como as receitas e despesas do governo sdo suscetiveis a choques frequentes, em uma
situacdo de auséncia de crédito por parte do governo, cabe a este elevar 0os impostos ou
suprimir seus gastos (MEDEIRQOS et al 2009).

Desta maneira, quanto maior for a divida publica ou a taxa de juros do pais, 0
governo acaba por necessitar de um maior ajuste para arcar com as despesas advindas dos
juros, tendo como objetivo nédo elevar a relacdo Divida Liquida do Setor Publico versus
Produto Interno Bruto (DLSP/PIB). Porém, quanto maior for o crescimento do pais,
menor sera o esforco em relacdo a essa elevacao da divida, ndo havendo uma necessidade
do crescimento do superavit primario. Zelar por uma qualidade do endividamento publico
proporciona ao pais uma alocagdo eficiente deste, sendo que sua credibilidade esta
diretamente relacionada a sua capacidade de pagamento, estas sdo fortalecidas por
intermédio de politicas macroecondmicas equilibradas, garantindo a confianca de uma
trajetdria sustentavel da divida (MEDEIROS et al 2009).

Foi assim que a Ultima bolha dos Estados unidos iniciou, tendo como protagonista
principal o mercado de hipotecas, em que as vendas dos imoveis foram desacelerando e
os mercados de titulos subprime! acabaram sentindo os efeitos da inadimpléncia dos
tomadores de empréstimos hipotecarios. Com o mercado em baixa e as taxas de juros
aumentando, os tomadores de empréstimos se viram em dificuldade em arcar com as suas
dividas, elevando dessa forma a inadimpléncia no mercado. Com os calotes, diversos
bancos de investimento precisaram recorrer ao governo norte americano, buscando ajuda
financeira, no sentido de assegurar a liquidez do mercado (ROUBINI; MIHN, 2010).

Os déficits governamentais juntamente com politicas monetarias de juros baixos
adequados, formam um instrumento anticiclico potente, que sdo capazes de reverter
situacdes de desemprego e periodos de recessdo. A gestdo da divida publica é um fator
fundamental nesse processo. Mesmo que uma economia se apresente estavel, ela pode

incentivar o comportamento de risco dos agentes econdmicos, gerando O

! Subprime (do inglés subprime loan ou subprime mortage) refere-se a um crédito de risco
concedido a um investidor que n3do tem garantias suficientes para se beneficiar de taxas de juros
mais vantajosas (prime rate), ou seja, sdo titulos que apresentam riscos ao tomador (SOUZA,
2011).



desenvolvimento de uma crise. Deve-se ressaltar que, a atuacdo desses agentes, também
é fundamental ao movimento ciclico da economia, seja ele, de recessdo ou ascensao.
Nesse sentido, em busca pelos principais fatores que contribuiram para o
enfrentamento da crise, essa pesquisa pretende investigar quais foram os impactos
causados na divida publica interna com a ado¢do de politicas anticiclicas tomadas pelo

governo brasileiro para contencdo da crise subprime.

2. AECONOMIA BRASILEIRA E A CRISE DO SUBPRIME

A economia brasileira entre os anos de 2004 e 2007 apresentou taxas de
crescimento significativas, onde a taxa anual média de crescimento do PIB variou de 4,4%
contra 2,1% nas Ultimas décadas. Cabe ter claro, que esse desempenho se alicercou via
trés vetores fundamentais sendo eles, a elevacéo das exportacdes, 0 incremento ao crédito
e as politicas de distribuicdo de renda, como a bolsa familia e a valorizacdo salarial
praticado pelo governo (CONCEICAO, 2009).

A partir de setembro de 2008, com a quebra do banco Lehman Brothers, a crise
entra em uma nova fase, e 0os impactos no Brasil sdo intensos. O primeiro acontecimento
que sinaliza a crise no Brasil foi a fuga de capitais, sendo que esta ocorreu devido a
tentativa dos agentes internacionais de recuperarem as perdas nos principais centros
financeiros do mundo. Como reflexo, tem-se uma queda nas exporta¢des, assim como
uma contencdo de crédito por parte dos bancos nacionais, muito embora estes nao tenham
sofrido um elevado grau de contaminacgdo por ativos subprime (BARBOSA; SOUZA,
2010 apud IPEA, 2010). Outras consequéncias sdo as depreciacdes cambiais que o real
passa a sofrer, juntamente com uma diminuicdo da liquidez.

Devido as expectativas negativas perante a incerteza e desconfianca sobre o
tamanho e a extensdo da crise no pais, surge uma atitude precaucional dos agentes,
acarretando em uma repercussdo negativa sobre o nivel de atividade econémica, podendo
ser verificada pelos os indicadores do Gltimo trimestre de 2008, como a reducdo da
producdo industrial, aumento na taxa de desemprego e diminuicdo da capacidade
instalada e horas trabalhadas na industria de transformacdo (MOREIRA; SOARES,
2010).

Segundo Moreira e Soares (2010), séo perceptiveis que desde o aprofundamento
da crise financeira mundial, o0 governo promoveu varias medidas visando a contencao dos
efeitos da turbuléncia internacional. A elevacdo nos limites de financiamento e o

lancamento de novas linhas de crédito buscaram obter a continuidade da atividade
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econbmica do pais. Assim, foi necessaria a adogdo de politicas anticiclicas, para
atenuacdo dos impactos em determinados setores, aléem de mitigar os efeitos negativos
sobre o investimento e o consumo, usando menores taxas de juros e elevacdo da concessdo
de crédito.

O Bacen atuando no sentido de aumentar o credito aos exportadores, modifica as
regras dos leildes de ddlares. Em novembro de 2008, é liberado para pequenas e médias
empresas além do setor automobilistico um valor de crédito de US$ 6,9 bilhdes. Visando
aumentar o crédito e o consumo das familias, a Caixa Econémica Federal libera linha de
crédito para pessoa fisica de R$ 2 bilhdes. Para elevar a capacidade de financiamento do
setor publico, a partir de 1° de dezembro de 2008, o recolhimento compulsorio adicional
sobre os dep0sitos a vista e a prazo e poupanca passam a ser feitos com base em titulos
publicos. Outra a Medida Proviséria de n. 447 é editada estendendo o prazo para o
recolhimento do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), do Imposto de Renda
Retido na Fonte (IR) e da Contribuigdo Previdenciaria, com esse aumento do prazo
estimava-se uma contribuicdo de R$ 21 bilhdes para o caixa das empresas. Mais tarde, €
editado um decreto reduzindo o IOF de 3,38% para 0,38% nos financiamentos de
motocicletas, motonetas e ciclomotores (MOREIRA; SOARES, 2010).

3. METODOLOGIA
3.1.VETORES AUTOREGRESSIVOS
De acordo com Maia e Ramalho (2006), os modelos de autorregressdo vetorial®
(VAR) tornaram-se difundidos nas andlises de questdes macroeconémicas, devido que o
emprego dessa metodologia torna possivel a obtencdo da variancia dos impactos para n
periodos a frente. Desse modo, o0 modelo VAR pode ser considerado como uma
continuacdo do modelo autorregressivo (AR) para mais de uma série. Ou seja, um modelo
VAR é multi-equacional, onde todas as varidveis sdo consideradas enddgenas, e sdo
determinadas de forma dindmica pelos valores defasados (GUJARATI e POTER, 2011).
O modelo é representado pela equacéo:
Yi=A1Yr1+ AoYro +..+ ApYip+ Ut

Onde:

2 Segundo Gujarati e Poter (2011), o termo autorregressivo deve-se a aparéncia do valor defasa
do da variavel dependente, ja o termo vetor deve-se a utilizagdo de um vetor com duas ou mais v
ariaveis.



Yt s&o os vetores de variaveis do modelo;
A1 s8o as matrizes de coeficientes; e
ut € a matriz de erros.

O modelo tem como intuito captar as relagdes entre as variaveis colocando o
minimo de restricdes possiveis. Desse modo, para que a analise VAR seja efetuada, se
faz necessarios testes para a presenca de raiz unitaria ou ndo nas variaveis do modelo.
Além da andlise do correlograma e da inspecdo gréfica, pode-se estimar a
estacionariedade de uma série temporal atraves do teste de raiz unitaria. Assim, uma série
temporal que apresenta uma raiz unitaria € conhecida como uma série de caminho
(passeio) aleatorio (MOREIRA; SOARES, 2010).

Dessa maneira a equacdo do modelo proposto seré a seguinte:

(Log) Div/PIB = a (log) IPI t1 + B (log) Juros t1 + v (log) Cambio t1 + & (log) IOF .1 +
1)
Onde:
Log é a variavel transformada em logaritmo natural;
Div/PIB ¢ a variavel dependente do modelo; e 0
IPI; Juros; Cambio e IOF séo as varidveis independentes.
u é o termo de erro.
3.2. BASE DE DADOS

As variaveis e as nomenclaturas que foram adotas neste trabalho sdo as seguintes:
Relacdo divida Interna/ Produto Interno Bruto (Div/PIB); Taxa de cambio nominal
(Cambio); Taxa de juros — Over Selic % a.m. (Juros); Imposto sobre produtos
industrializados — Receita Bruta (IPI); e Imposto sobre operacdes financeiras — Receita
Bruta (IOF), sendo que estas foram escolhidas, devido representarem as politicas
anticiclicas adotadas pelo pais. As variaveis foram alteradas com o intuito de torna-las
estaciondrias, evitando-se regressfes espurias, também foi necessario transformar os

dados em logaritmo natural buscando tirar as dimensfes das variaveis.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 ESTATISTICA COMPARATIVA
4.1.1. Divida/PIB
A partir de 2002 com a mudanga de governo, a politica de juros altos teve
continuidade devido & meta de reducdo de inflacdo, todavia, esse arrocho da politica

monetéria foi um dos principais fatores para a elevacao da divida/PIB. Nota-se, portanto
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no grafico 2, que do ano de 2005 a 2008 ocorre uma elevacdo continua da evolugéo de
Receita divida/PIB. Todavia, observa-se que no periodo de julho de 2007 a janeiro de
2009, tém-se sucessivas quedas e elevagOes destas, devido ao periodo instavel em que o
mundo se encontrava.

4.1.2. Taxa de cAmbio

No primeiro trimestre do ano de 2000 tem-se uma baixa volatilidade da taxa de
cambio nominal, devido a uma politica monetaria restritiva que exerceu certa influéncia
nesse periodo. Desde abril de 2005, percebe-se uma tendéncia baixista da taxa de cambio,
sendo que a partir de 2008 com a crise subprime nota-se a volatilidade que o cambio, o
que acarreta em uma forte desvalorizagdo cambial no pais. Alem de demonstrar como
esta varidvel se comporta perante desequilibrios internos, externos e globais. Como se
pode observar, a partir de janeiro de 2009, ocorre um crescimento e por consequente
depreciacao da taxa de cAmbio. O que pode ser explicado devido a disposic¢ao do governo
no periodo em permitir que a taxa de cdmbio se ajustasse a mudancas de fundamentos e
processos no cenario daquela época.

4.1.3. Taxa de juros

A partir de outubro de 2003 ciclos de queda na taxa de juros ao longo do periodo,
todavia, nota-se que o grau dessas quedas diminui em cada novo ciclo. Essa tendéncia de
queda da taxa de juros a partir de 2003 pode ser explicada pela a mudanga no governo no
periodo especificado. Ja no periodo da crise do subprime (2008 e 2009), observa-se
primeiramente uma elevacdo da taxa de juros devido a decis@es ligadas a contencgdo destas
por parte das autoridades monetarias. Devido ao boom da crise subprime, e a quebra do
Banco Lehman, observa-se uma diminui¢do da taxa de juros no ano de 2008 visando um
menor impacto da situacéo financeira mundial na economia brasileira.

4.1.4. Imposto sobre produtos industrializados (IPI)

O IPI tem uma natureza extrafiscal, o que significa em um forte mecanismo para
controle e intervencdo por parte do governo em setores da economia sendo de suma
importancia em operacgdes de politicas anticiclicas (SALES et al., 2012).

H& uma tendéncia de elevagdo da Receita Bruta do IPI, sendo que no periodo em
que se compreende a crise, em um primeiro momento tém-se uma diminui¢do da
arrecadacao. Foi observado uma queda mais acentuada no periodo de 2008 o més de maio
de 2008, esta tendéncia pode ser explicada pela queda do PIB Industrial em 2008 e por
seu crescimento negativo em 2009, porem a partir do ano de 2009 a tendéncia ao

crescimento demonstra-se continua. Apesar dessa elevacdo da Receita Bruta, a medida
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adotada pelo governo foi a reducdo de impostos, com o intuito de aquecer o consumo e
alavancar o crescimento do pais.
4.1.5. Imposto sobre operagdes financeiras (I10F)

De acordo com Sales e Rocha (2009), a politica fiscal dos governos tende a uma
necessidade de arrecadacdo de tributos para o financiamento de despesas de diversas
naturezas do pais. Desse modo, o Imposto sobre OperagGes Financeiras (IOF) tornou-se
uma varidvel imprescindivel para a contengédo da crise, a partir do ano de 2007 hd uma
elevacdo continua do crescimento da Receita Bruta do IOF.

Salvo e Rocha (2009), menciona que diante da crise financeira 0 governo opta
pelo o aumento de 0,38%, na aliquota do IOF, ja nas operagdes de credito, cambio e
seguros, 0 que acarreta nessa visivel elevagdo. Outro ponto, assinalado por Munhoz
(2013), é a alteracdo da aliquota do IOF para 2% as operagdes de cambio para 0 ingresso
de recursos no pais, o que reflete o carater de mecanismo de politica monetéria do
Imposto. Essa medida teve como objetivo reduzir a valorizagdo excessiva do real
mediante ao dolar.

Em uma analise estatistica de todas as variaveis, nota-se uma média de 3, 6275
para a relacdo divida/PIB no periodo selecionado de janeiro de 2000 a agosto de 2014,
apresentando um desvio- padrdo de 0,77 no periodo abrangido no estudo, de acordo com
a Tabela 1 abaixo.

Tabela 1 - Estatisticas dos Dados

Andlise Estatistica dos dados

Div/PIB  Cambio Juros IPI IOF
Média 3,6275 2,2205 1,1010 2.681,64 1.241,90
Desvio-padréao 0,7738 0,4853 0,3465 952,8045 950,1043

Coeficiente de variagao 0,2133 0,2185  0,3147 0,3553 0,7650
Fonte: Elaboracdo propria com dados do IPEADATA.

O coeficiente de variagdo fornece a variacdo dos dados obtidos em relacdo a
média, nota-se na tabela 2 que em somente as variaveis Div/PIB e Cambio apresentam
um coeficiente menor que 25%, apresentando assim, dados bem homogéneos. Sendo que
o fato de o coeficiente de variacdo ser dado em valor relativo, se faz possivel comparar
as serie de valores com unidades de medidas diferentes, como os apresentados nesse
modelo.

4.2. ANALISE DO MODELO VAR

4.2.1. Teste de raiz Unitéria



O teste de raiz unitaria verifica a estacionariedade de uma determinada serie
temporal, desse modo, o primeiro passo é a verificacdo da existéncia ou ndo de raiz
unitaria nas variaveis, realizando assim, os testes de Dickey- Fuller; Dickey- Fuller
aumentado; Phillips- Perron e Kwiatkowski, Phillips, Shimidt e Shin.

Os testes aplicados indicam que o IP1 (Impostos sobre Produtos Industrializados),
é estacionario em nivel, o que indica que a sua variancia se torna constante ao longo do
tempo. Ja as varidveis Divida/P1B; Juros; Cambio e o IOF s&o varidveis ndo estacionarias
em nivel, ou seja, ndo apresentam deslocamento e tem aceitacdo da hipotese nula, porem
sdo integradas de ordem 1, I(1), e dessa forma se tornam estacionarias em primeira
diferencga.

4.2.2. Escolha de defasagem

Para a definicdo de uma ordem 6tima do modelo Var se faz necessario a escolha
da defasagem para este, aplicando os critérios de informacao de (SC) Schwarz e (AIC)
Akaike, que indicaram o uso de uma defasagem garantindo um maior grau de liberdade,
fazendo com que este modelo tenda a normalidade.

4.2.3. Impulso Resposta

Segundo Vartanian (2010) apud Enders (2010), as funcdes impulso-resposta é
uma técnica utilizada com o objetivo de ajudar na avaliacdo dos efeitos de um choque em
uma série temporal sobre outra, representando assim o horizonte temporal dos efeitos
desse chogue nas variaveis selecionadas sobre a variavel principal do modelo. Portanto,
mantendo-se 0s choques constantes, um choque em uma determinada variavel ndo afeta
somente essa mesma variavel, mas também todas as demais variaveis endégenas, isto
ocorre devido a estrutura dinamica de defasagens do modelo. Desse modo, a analise
permite a verificacdo das reacdes em cadeia que ocorre devido a uma inovacao ou choque
em determinada variavel perante as outras.

A reacdo da Div/PIB quando de um choque ao aumento da Receita Bruta do IPI.
Inicialmente tal choque causa efeitos na relacdo Div/PIB causando a elevacdo desta,
contudo no quarto més o efeito se torna estavel mantendo a relacdo Div/PIB em tendéncia
continua de equilibrio, porem em um patamar superior ao primeiro choque. Essa
tendéncia de elevacdo pode ser explicada, devido & relacdo direta do IPlI com o PIB
industrial, sendo que o crescimento positivo ou negativo do ultimo afeta diretamente o
PIB total brasileiro e por conseguinte a relacdo Div/PIB, conforme salientado por Lopes
e Domingos (2012) apud Bohn (1988).



No curto prazo, a tendéncia e de elevacdo da Div/PIB, sendo que até o sexto més
a uma continua queda e elevacdo da mesma, se estabilizando somente no sétimo més.
Segundo Lopes e Domingos (2012), um aumento na taxa de juros eleva
consequentemente a divida publica, devido a sua composicéo de 64, 34% indexada a taxa
de juros de curto prazo (a taxa Selic).

Um choque na Div/PIB aumenta seu nivel inicialmente, porem no periodo
subsequente a uma queda brusca e depois do quinto més em que foi transcorrido o choque
a tendéncia e de se estabilizar em um nivel positivo.

Em suma, os resultados acima parecem indicar que a consideracdo explicita do
papel das varidveis representantes das politicas anticiclicas adotadas pelo governo na
evolucdo da Divida/PIB, tem impactos significativos em curto prazo sendo que esses
choques deixam de fazer efeitos em longo, devido a tendéncia de equilibrio apresentado

no modelo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A crise iniciada em meados de 2007 transformou o mercado financeiro mundial,
levando a economias avancadas a um processo recessivo. Diante do cenario econémico
mundial e dos efeitos da globaliza¢do financeira, visando mitigar os impactos advindos
da crise, 0 governo Brasileiro passou a implementar uma série de medidas para evitar um
colapso financeiro. Desse modo, seguindo os pressupostos Keynesianos, as politicas
adotadas pelo governo agiram como uma forma de assegurar a obtencdo do crescimento
econdmico do pais, para alcancar esse objetivo foi anunciando medidas anticiclicas nas
areas fiscais e monetérias.

A politica fiscal expansionista implementada, agiu sobre alguns setores
especificos, sendo que as desoneracgdes fiscais tiveram um papel destaque. A reduc¢do do
IP1 teve como intuito sustentar o consumo interno, buscando evitar que o pais entrasse
em uma recessdo prolongada. Na area monetaria, 0 governo adotou uma expressiva
reducdo da taxa de juros basica da economia, além da atuacdo sobre o crédito com o
objetivo de refrear a alta preferéncia pela liquidez e elevar consequentemente as
expectativas na economia.

O Modelo de Vetores autorregressivos (VAR) adotados neste trabalho ¢ um
modelo de equagdes simultaneas, sendo capaz de medir a relagdo das séries levando em
consideracdo os valores defasados dessas. Através das funcdes de impulso-resposta e da

decomposi¢do da variancia, pode-se observar a relagcdo positiva entre a variavel
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dependente divida/PIB e as demais variaveis selecionadas. Demonstrando assim, que as
politicas anticiclicas adotadas pelo governo tiveram impacto sobre o endividamento
publico brasileiro, porém com ressalvas ja que esses impactos ocorrem somente Nnos
primeiros meses dos choques e em longo prazo a tendéncia foi de estabilizacdo da
divida/PIB.

Diante do exposto, sob o aspecto das politicas anticiclicas, no curto prazo a
evidéncia empirica indica que apesar dessas medidas terem fortalecido e evitado naquela
época grandes efeitos negativos na economia brasileira, as variaveis tiveram efeitos
relativos na elevacao da relacdo divida/PIB, o que demonstra a importancia do governo
em analisar suas politicas monetarias e fiscais evitando assim um efeito nulo destas, e a

dominacdo da politica monetéaria sobre a politica fiscal.

6. REFERENCIAS

CONCEICAO, Jefferson José da. O ABC da crise. In: SISTER, Sérgio et al. (org.). O A
BC da crise. Sao Paulo: Fundacéo Perseu Abramo, 20009.

GUJARATI, Damodar N. Econometria Bésica. Nova York: McGraw?Hill, 2011.
IPEA. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada. Politica Social e Desenvolvimento.
A crise econdmica internacional: a reacgdo brasileira e o papel das politicas sociais.
Politicas Sociais - acompanhamento e analise n° 18, 2010.

MEDEIROS et al. Divida Publica: a experiéncia brasileira. Secretaria do Tesouro Nac
ional e Banco Mundial. Brasilia, 2010.

ROUBINI, N.; MIHM, S. A economia das crises: um curso-relampago sobre o futur
o do sistema financeiro internacional. Traducdo: Carlos Aradjo. Rio de Janeiro: Intrin
seca, 2010.

10



