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RESUMO

Os paradigmas econémicos mudam a medi-
da que novas evidéncias surgem. De modo
geral, periodos de ruptura da normalidade,
especialmente crises que alteram a trajetéria
de crescimento, sdo as fases em que arevisao
ocorre. Os eventos da Grande Depressao,
pos-crise de 1929, provocaram a revolugio
keynesiana. A década de 1970 presencia os
pressupostos da sintese neoclassica perderem
sua credibilidade, inaugurando-se a revolu-
¢do novo-classica, que se apoia no rigor da
modelagem matematica como prova do seu
carater cientifico. Novamente, o paradigma
vigente se modificou e 0 novo consenso gi-
rou em torno do que se chamou de Nova Sin-
tese. Quase meio século depois, eclodia a crise
financeira, de proporgio global, iniciada no
biénio 2007-2008. Em vista dessa realidade,
este artigo aborda as mudangas na teoria ma-
croecondmica a partir da instabilidade ori-
ginada naquele momento e suas consequén-
cias para a economia e como os Estados
agiram para minimizar seus efeitos.
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ABSTRACT

Economic paradigms change as new evidence
emerges. It is during periods where we expe-
rience a break with normality, and especial-
ly in times of crisis that such revisions take
place. The events of the Great Depression, in
the wake of the 1929 crisis, led to the Keynes-
ian revolution. The 1970s witnessed the loss
of credibility of all the presuppositions of the
neoclassical synthesis, which then saw the
dawn of a new-classical revolution that used
the rigors of mathematical modeling as evi-
dence of its scientific nature. Thus, once more
we saw a modification in the accepted para-
digm and the new consensus became accepted
as the New Synthesis. Almost half a century
later, we experienced another financial crisis
on a global scale, which began in the period
between 2007-2008. In view of this reality,
the present article looks at the changes that
took place in macroeconomic theory as from
the instability caused in the period and its
consequences to the economy and looks at
how the States acted to minimize its effects.
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1. Introducao

A hist6ria econdmica é movida pela transformagdo de suas teorias, as vezes pela con-
tinuidade e aprofundamento dos paradigmas, outras vezes pela ruptura em relagdo
aos conceitos vigentes. As mudancas acompanham as necessidades temporais e a evo-
lugédo no campo das técnicas e principios. Este artigo aborda a questio da eficiéncia
das teorias economicas a luz de grandes crises, nominalmente a crise financeira que
se iniciou em 2007-2008, de forma a entender como os modelos atuais foram incapa-
zes de prever, ou mesmo de minimizar, os efeitos daquela que foi considerada a maior
crise econdmica mundial desde a Grande Depressao nos anos 1930. Apds um breve
periodo de revisio dos modelos, pouco foi feito no sentido de reavaliar o novo con-
senso macroecondmico, quer dizer, segue-se no mesmo paradigma pré-crise de baixa
regulacdo dos mercados, com predominéncia da politica monetaria sobre a fiscal. Es-
sa manutengdo da forma de executar politicas publicas dificulta a recuperagédo da eco-
nomia, em nivel mundial, o que ja estd sendo defendido por alguns economistas como
estagnacdo secular.

A evolugéo das teorias econdmicas a luz de novas evidéncias é a forma como os
fundamentos se adaptam a realidade, como sao superadas as crises e ciclos de recesséo.
A revolugéo keynesiana, inaugurada com o langamento do livro Teoria geral do empre-
go do juro e damoeda, que chegou contradizendo os pressupostos classicos, surgiu como
resposta a necessidade de readaptacdo da economia apos os eventos da Grande Depres-
sdo provocada pela crise de 1929. Buscavam-se alternativas para contribuir para o pro-
cesso de recuperagdo econdmica. A teoria proposta por Keynes explicava a crise, o que
as teorias vigentes ndo conseguiam, oferecendo uma nova visdo que nio somente justi-
ficava, mas incentivava a intervengao estatal, por meio de investimentos publicos dire-
tos, como forma de retirar a economia da trajetdria da depressdo. A politica fiscal tor-
nava-se essencial como instrumento do Estado para aumentar o nivel de demanda
agregada. Ao mesmo tempo, introduziu conceitos necessarios para o entendimento das
relagdes entre os agentes econdmicos, como a preferéncia pela liquidez, a demanda efe-
tiva, o equilibrio abaixo do pleno emprego, o multiplicador da renda e o papel central
que as expectativas arrolam nas decisdes dos agentes econdmicos, entre outros.

Esse movimento inspirou a escola de pensamento conhecida como a sintese ne-

oclassica, que foi, por aproximadamente quarenta anos, a teoria dominante. Coin-
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cidiu, também, com o periodo de recuperagao do pés-Segunda Guerra Mundial,
que produziu a era de ouro do capitalismo quando a fase de bonanga econdémica
propiciou o aumento da renda e o crescimento sistematico da maioria das econo-
mias desenvolvidas.

Quebrando o longo periodo de alto crescimento, os anos 1970 trouxeram grande
instabilidade, inaugurando uma crise de oferta; o mundo desenvolvido em geral vivia
momentos de alta inflagdo e baixo crescimento econémico. A curva de Phillips, que
relaciona taxa de inflagdo com nivel de emprego, conforme proposta originalmente,
ndo refletia mais a realidade das economias desenvolvidas. Isto é, 0 consenso macro-
econdmico dominante falhou, uma vez que ndo conseguiu explicar a estagflacao -
alta das taxasinflacionarias aliada as elevadas taxas de desemprego (MANKIW, 1988,
p. 436-437).

Do ponto de vista teorico, a contribui¢do da sintese neoclassica é questionada, pois
carecia de microfundamentos. Ademais, a econometria se torna a linguagem na ma-
croeconomia. Inaugura-se entdo o que se convencionou chamar de revolu¢ao novo-
-cléssica, escola que se apoia no rigor da modelagem matematica como prova do seu
cientificismo. A construgdo de modelos a partir de comportamentos otimizadores no
nivel microecondmico garante que a economia caminhe para uma posi¢ao de equili-
brio em todos os mercados. No limite, os ciclos econdmicos estariam eliminados e a
possibilidade de crises e recessdes prolongadas, deixada para tras. Marcando essa vi-
rada, em meados da década de 1970, Robert Lucas fez sua critica a teoria macroeco-
ndmica mainstream?® propondo a hip6tese de expectativas racionais - os agentes ma-
ximizam sua utilidade com base nas informagdes disponiveis, o que garante o melhor
resultado para a sociedade como um todo (LUCAS JR.; SARGENT, 1979).

Assim, novamente, o paradigma vigente foi se modificando. Para os novos-classi-
cos a taxa de desemprego de uma economia nao depende da oferta monetaria, que no
curto prazo é neutra, mas resulta da oferta e demanda por mao-de-obra e outras con-
sideragdes microecondmicas (MANKIW, 1988, p. 436). Varia¢des na oferta monetaria
apenas alteram o nivel de precos. O conceito de taxa natural de desemprego foi se con-
solidando, assim como o entendimento de que o foco da politica econémica deveria

ser a manutencdo da taxa de inflacdo em patamares baixos.

2. VerLucas]r. e Sargent (1979) e Sargent (1975).
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A partir da critica de Lucas e da incorporagio da hipdtese das expectativas racio-
nais na modelagem macroeconémica, mudou-se a forma de construir modelos em
macroeconomia. Assim, desde a década de 1980 o debate tem sido dividido entre:
1. os novos-cléssicos, grupo influente com seus modelos microfundamentados de
ciclos econdmicos reais, em que as variagdes nas taxas de crescimento sdo derivadas
do progresso tecnoldgico; 2. os novos keynesianos, grupo mais moderado em termos
do realismo das hipdteses de trabalho, que tinham na politica monetaria, especifica-
mente o uso de taxas de juros, o principal instrumento de controle das flutuagdes de
curto prazo; e 3. os pesquisadores da teoria do crescimento, grupo menos influente,
que terminou agregando algumas formas diferentes de pensamento (BLANCHARD,
2007). Foi também um periodo quando, nos paises desenvolvidos, entrou-se numa era
que ficou conhecida como a Grande Moderagéo, fase marcada pela estabilidade eco-
nodmica. A revolugdo novo-classica trouxe um novo entendimento de como as relagdes
econdmicas deveriam funcionar, em especial no que tange ao papel do Estado na in-
termediagdo dos agentes econdmicos — a interven¢ao poderia apenas piorar a situagao
dos agentes em termos de bem-estar, que agiriam segundo a hipdtese das expectativas
racionais. Chegou-se entdo a um novo consenso sobre as teorias econdmicas, o que
Woodford denominou de Nova Sintese, que incorpora as hipéteses de expectativas
racionais a modelagens macroecondmicas de curto prazo, assumindo que o mercado
é imperfeito e hd assimetria de informagdes. Por essa razdo, no curto prazo a econo-
mia ndo necessariamente se encontra em equilibrio, o que permite que haja espago
para as agdes econdmicas. Na pratica, durante as décadas de 1990 e comego de 2000,
0 que ocorreu foi uma convergéncia ao entendimento de que o mercado deveria pas-
sar por um processo de desregulamentagéo, especialmente financeira (BLANCHARD
et al., 2010, p. 6).

No entanto, as mudangas na forma como se estuda a macroeconomia e seus avan-
¢os enquanto ciéncia e métrica ndo foram suficientes para antever a crise econdmi-
ca que se iniciou em 2007-2008. Mrejen (2014, p. 107) argumenta que a eclosio da
crise financeira e o fim do periodo de estabilidade econémica da Grande Modera-
¢do significou um grande desafio ao Novo Consenso e seus paradigmas. A aparente
calma do periodo da Grande Moderagédo escondia a crescente instabilidade gerada
concomitantemente ao aumento do risco financeiro, fruto, sobretudo, da desregu-

lamentacdo.
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Este artigo aborda justamente a trajetoria da grande crise financeira que se iniciou
no periodo 2007-2008 e suas consequéncias para a teoria macroecondémica. Para tan-
to, estd dividido em trés se¢Oes, além desta introducdo. A segdo 2, “A crise sistémica’,
aborda o histérico da crise nos Estados Unidos e na Europa periférica; a se¢do 3, “Mu-
danga de paradigma ou mais do mesmo?”, trata das possiveis mudangas no modelo
econdmico e sua capacidade de atuar na recuperagdo da economia. Finalmente, a se-

¢d0 4 traz um sumario a guisa de conclusao.

2. A crise sistémica

Entre os anos de 2007 e 2008, o mundo foi abalado pela eclosdo de uma grande crise
econdmica que viria a alterar a estabilidade do periodo da Grande Moderagéo. A cri-
se, originalmente financeira nos Estados Unidos, intensificou-se enquanto crise na
economia real, alcangou o nivel de crise soberana na Europa, empogou o capital in-
ternacional, destruiu riqueza, reduziu o comércio global, comprimiu o crescimento
do PIB mundial e encolheu os investimentos.

O comego da instabilidade foi 0 ano de 2007, quando as contradi¢oes do mercado
financeiro ja eram evidentes. Os acontecimentos do ano mostraram a intensidade do
que estava por vir, como veremos a seguir; no entanto, foi apenas em setembro de 2008
que o real estrago da crise comegaria a ser sentido. Desse modo, ja no primeiro més
de 2007, com a multiplicagdo da inadimpléncia dos créditos hipotecarios nos Estados
Unidos, surgiram as primeiras concordatas e faléncias de bancos especializados do
setor financeiro. No entanto, a insolvéncia do Bear Stearns, em junho de 2007, foi o
fato que realmente marcou o inicio desse periodo de transigdo entre a Grande Mode-
ragdo e a crise financeira (ainda que, como veremos adiante, a origem dessa instabi-
lidade tenha aparecido no comego do século com a bolha na internet). O mercado en-
trou em crise e as bolsas cairam diante do risco de contdgio. Os bancos centrais dos
paises desenvolvidos, entre eles o Federal Reserve dos Estados Unidos — Fed - e o Ban-
co Central Europeu - BCE -, intervieram para conceder mais liquidez aos mercados
financeiros. Na sequéncia, ainda em 2007, em setembro, o Northern Rock, o quinto

banco de empréstimos imobiliarios na Gra-Bretanha, se viu ameagado de faléncia de-
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vido a corrida bancdria, o que gerou piora das expectativas; o Banco da Inglaterra o
resgatou, de forma a evitar contagio no sistema financeiro (FEIL, 2014, p. 68; FEDE-
RAL RESERVE [FED]).

Os sintomas continuaram no ano seguinte, e ja em janeiro de 2008 o Fed baixou
a taxa basica de juros em 0,75 p.p., a 3,5% a.a. - uma amplitude de baixa excepcional.
Em fevereiro o governo britinico nacionalizou o Northern Rock. Em margo, o JP Mor-
gan comprou o banco de investimentos Bear Stearns, em uma tentativa de minimizar
as perdas que o banco causava, a um valor irrisorio, de US$ 236 milhdes, com ajuda
do Fed. Ainda assim, no mesmo més o Fundo Monetario Internacional (FMI), alerta
que as perdas podem chegar a US$ 1 trilhdo. As incertezas continuaram e as falhas
que o sistema acumulava em anos anteriores de desregulamentagio e engenharia fi-
nanceira extremamente elaborada ndo cessavam de aparecer.

Em meados de 2008, as duas maiores empresas do setor hipotecario dos Estados
Unidos, os grupos de refinanciamento Freddie Mac e Fannie Mae, estavam a beira da
insolvéncia. Ambas adquiriram ativos podres, baseando-se em empréstimos imobili-
arios de alto risco — os subprimes. Para impedir sua faléncia, o Tesouro dos Estados
Unidos anunciou um plano de resgate de US$ 100 bilhoes para as dividas de cada uma
dessas institui¢des. O plano nao foi suficiente e em setembro o Tesouro assumiu as
duas empresas.

As intervengdes acabaram se mostrando moédicas para o tamanho dos rombos, e
em setembro o Lehman Brothers entrou com pedido de faléncia, a¢do que acabou sen-
do o epicentro da crise financeira. O Banco Central dos Estados Unidos, temendo o
efeito do moral hazard, ndo atuou no resgate da instituicdo, causando descrédito do
sistema como um todo e, consequentemente, um efeito contagio sem precedentes. No
mesmo més, a Merrill Lynch é vendida emergencialmente para o Bank of America por
US$ 50 bilhoes (FEIL, 2014, p. 68; FEDERAL RESERVE [FED]).

Pode-se, portanto, afirmar que foi somente a partir desse ponto que o mercado fi-
nanceiro realmente colapsou e os bancos de investimento retiraram suas posi¢des —
entre 2007 e setembro de 2008, apesar das evidéncias, as instituigdes seguiam incor-
rendo em riscos cada vez maiores. A crise nesse momento tomou proporg¢des
gigantescas e as bolsas de valores no mundo inteiro despencaram. Os ativos financei-
ros se desvalorizaram em uma proporgéo inédita, o que acabou gerando perda de po-

der aquisitivo, que por sua vez provocou um circulo vicioso na economia.
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O Fed entende nesse momento que nido poderia permitir a generalizagao do con-
tagio elangca um plano para salvar os bancos — o Troubled Asset Relief Program (TARP).
Assim, inicia a troca de ativos podres dessas institui¢des por ativos de alta liquidez,
em uma tentativa de fortalecer o setor e minimizar os efeitos da crise. Ao mesmo
tempo, os bancos centrais de grande parte dos paises desenvolvidos cuidam de injetar
liquidez em seus sistemas financeiros.

A adogao de medidas continua e ainda em setembro o Fed e o governo dos Esta-
dos Unidos nacionalizam o grupo de seguros AIG (American International Group),
ameagado de faléncia, concedendo-lhe um crédito de US$ 85 bilhdes em troca de 79,9%
de seu capital. O banco britinico Lloyd TSB compra seu concorrente HBOS, ameaca-
do de faléncia.

Finalmente, em outubro de 2008 a Camara dos Estados Unidos aprova um pacote
de ajuda fiscal de US$ 850 bilhdes. Desse total, US$ 250 bilhdes foram destinados a
compra dos titulos insolventes dos bancos. A partir de entdo, grande parte dos demais
paises anunciavam pacotes de ajuda, de forma a minimizar os efeitos da crise sobre
seus sistemas financeiros (FEIL, 2014, p. 69; FEDERAL RESERVE [FED]). Em novem-
bro de 2008 o BCE reduziu as taxas de juros a 1% a.a. (em 2011 a autoridade moneta-
ria voltou a baixar para entre 0% e 0,25%) e adotou medidas de garantia aos depdsitos
bancdrios em cada pais. Assustados com a proporg¢do que a crise ja tomava, em outu-
bro de 2007 os ministros do G7,° reunidos em Washington, assumem o compromisso
de impedir a quebra dos bancos importantes — too big to fail. Logo em seguida o BCE
assegura ajuda financeira aos bancos (mais de US$ 1,3 trilhdo). No entanto, a restri-
¢d0 monetdria que os paises europeus possuem individualmente, em func¢io do cim-
bio unificado, limitou a atuagdo da politica de expansio adotada pelo BCE (MARI-
CHAL, 2016).

Os problemas no setor continuaram, e em novembro de 2008 o Citigroup, em gran-
des dificuldades financeiras, anuncia um novo plano social que prevé a supressao de
mais de 50 mil postos de trabalho, além das cerca de 23 mil demissdes ocorridas des-
de o fim de 2007. A partir de entdo o governo dos Estados Unidos divulga um plano
de apoio ao Citigroup, que inclui uma garantia de mais de US$ 300 bilhdes sobre seus

ativos em troca de uma participagdo do capital.

3. Estados Unidos, Canada, Alemanha, Japao, Franca, Reino Unido e Itélia.

CADERNOS do DESENVOLVIMENTO | 87



Mudanca de paradigma ou mais do mesmo — a crise financeira internacional e suas consequéncias para a teoria macroeconémica

A alta volatilidade dos mercados adentrou 2009, e em margo a bolsa de valores
Dow Jones atinge o pior nivel desde 1997. Em abril, no London Summit 2009, o gru-
po dos vinte maiores paises do mundo (G20) aumenta para US$ 750 bilhoes os re-
cursos destinados ao FMI, apoia a alocagdo de Direitos Especiais de Saque no valor
de US$ 250 bilhdes, de assegurar pelo menos US$ 100 bilhées de crédito adicional
por meio dos bancos multilaterais de desenvolvimento, além de garantir US$ 250
bilhoes de apoio ao financiamento ao comércio, constituindo um programa de su-
porte aos paises no valor de US$ 1,1 trilhdo para injetar liquidez no sistema (G20
INFORMATION CENTER, 2009).

2.1 Europa periférica

A propagagdo da crise para fora dos paises centrais atingiu também a soberania dos
paises periféricos, em especial os da Europa. Em dezembro caem os bénus da divida
da Grécia, com o posterior rebaixamento de seus titulos pelas agéncias de risco. Em
janeiro de 2010 o governo grego anuncia medidas para acelerar a recuperacao econo-
mica e reduzir o déficit publico dos 12,7% do PIB, em 2009, para menos de 3% do PIB
em trés anos. Em marco chega a vez de Portugal e as autoridades do pais anunciam
programa de austeridade para reduzir déficit de 9,3% do PIB. A Unido Europeia e o
FMI aprovam o resgate financeiro da Grécia concedendo um apoio de 110 milhdes de
euros. Como contrapartida, o governo grego aprova cortes or¢amentais de 30 milhoes
de euros até 2012 (ABDE, 2016).

Receando um contagio maior e mais intenso, em maio a reunido extraordindria
do Conselho Europeu de Assuntos Econdmicos e Financeiros (Ecofin), destinada
inicialmente a apoiar o plano de resgate da Grécia, acaba por aprovar um mecanis-
mo de resgate a Estados da zona do euro no valor total de 750 milhées de euros. Os
resgates eram condicionados a ajustes fiscais por parte desses paises. No mesmo
més a Grécia anuncia um plano de redu¢ido da despesa no valor de 15 milhdes de
euros em dois anos. Entre outras medidas, congelam-se todas as pensdes, exceto as
mais baixas, e reduz-se em 5% o salario de todos os funciondrios publicos. O plano
de ajuste financeiro estd em linha com os mais drasticos ajustes adotados na Euro-

pa até o momento. A Franga congelou a despesa publica por um triénio. A Repu-
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blica da Irlanda tinha anunciado uma redu¢do de despesas de 4 milhdes de euros
(ABDE, 2016).

Na sequéncia de paises com graves problemas fiscais, a Irlanda admite, em setem-
bro de 2010, que o resgate dos bancos lhe custara entre 45 e 50 bilhdes de euros e com
isso seu déficit publico subiria para 32% do PIB. A crise soberana se aprofunda, e as
davidas acerca da credibilidade da Grécia, Irlanda, Portugal e em menor medida, Es-
panha, aumentam (no que ficou conhecido como crise dos PIGS).

Naiminéncia de problemas maiores, em novembro a Unido Europeia e o BCE pres-
sionam a Irlanda a solicitar ajuda financeira e ndo contagiar Portugal e Espanha e ou-
tros paises europeus. A Irlanda cede a pressdes e solicita uma linha de crédito de 80
bilhoes de euros e aprova um novo ajuste orgamentario. Entre outras medidas, o go-
verno corta 25 mil postos de trabalho da administragdo publica e uma alta de impos-
tos para que o resgate ocorra. Apds quase dois meses de negociagdes, o pais chega a
um acordo com a Unido Europeia e o FMI sobre um plano de resgate de 85 milhoes
de euros. A situagio se agrava na Europa e, em margo de 2011, os chefes de governo
da zona do euro aprovam o Pacto do Euro, que contém mais medidas de ajustes e de
impulso de competitividade pelos paises membros, especialmente Portugal, Irlanda,
Grécia e Espanha (BBC NEWS, 2012).

Os ajustes de politicas contracionistas, em particular de retragao fiscal, comegam a
falhar, e em marco de 2011 Portugal ja admite que o déficit é maior do que o anunciado,
em torno de 8,6% do PIB (e ndo 7,3%). Como consequéncia, a Moody’s rebaixa a quali-
ficagdo da divida portuguesa (Gltima agéncia de risco a rebaixar a divida do pais, uma
vez que a Fitch y Standard & Poor’s ja haviam diminuido). A consequéncia é que Portu-
gal se vé obrigado a pedir ajuda internacional. E, ap6s dois meses de negociagdes, as ins-
tituigdes internacionais anunciam um programa de ajuda financeira no total de 78 bi-
lhdes de euros ao pais, com a contrapartida de um novo ajuste fiscal (BBC NEWS, 2012).

Em meados de 2011, o parlamento grego aprova novo programa de austeridade,
apesar da crescente contestagdo nas ruas. Os lideres da zona do euro decidem implan-
tar um novo pacote de resgate da Grécia, envolvendo pela primeira vez o setor priva-
do. A situagdo econdmica do pais se deteriorou consideravelmente desde entio. Ape-
sar da queda do déficit fiscal, a relagdo da divida bruta com o PIB seguiu subindo e o
nivel de atividade da economia despencou. A taxa de desemprego foi as alturas.

O pais segue na iminéncia da insolvéncia (ABDE, 2016).
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Os demais paises dos PIGS apresentaram melhoras pontuais a partir de 2012. No
entanto, todos apresentam taxas de crescimento bastante baixas e ainda mantém
déficits e relacio de divida com o produto insustentaveis®. A austeridade fiscal imposta

aos PIGS mostrou-se deletéria, gerando um circulo vicioso na economia desses paises.

2.2 Uma visao critica

As crises financeiras sdo tradicionalmente oportunidades para a reestrutura¢do dos
paradigmas econdmicos, por meio de rupturas ou rearranjos das formas até entdo en-
tendidas como tradicionais. Mostram a necessidade de mudancas politicas, na gestao
da atividade econdmica do poder financeiro e nas inovagdes do mercado financeiro.

Os primeiros sinais de que a Grande Moderacéo estava chegando ao fim ocorreram
no inicio do milénio com a crise dos “dot.com”, quando estourou uma bolha especulativa
que havia aumentado o preco das agdes de empresas de tecnologia da informacgao de ma-
neira insustentavel. No entanto, a rdpida recuperagdo subsequente (maquiada por meio
da abrupta queda das taxas de juros dos paises desenvolvidos, especialmente nos Estados
Unidos) adiou a destrui¢do de riqueza que a crise traria. De acordo com Marichal (2016,
p- 282), esse fendmeno acabou criando as precondigdes para a grande crise descrita acima,
pois criou crédito barato que aumentou a potencialidade das bolhas, especialmente no
mercado imobilidrio, gerando um efeito riqueza insustentavel No mesmo sentido, permi-
tiu que a desregulamentagio sobre o mercado financeiro seguisse da forma como estava,
0 que, aliada a baixa taxa de juros das economias maduras (que permaneceram baixas
durante todo esse periodo), e as inovagdes ocorridas no mercado, estimulou o setor finan-
ceiro a tomar posi¢des cada vez mais arriscadas. Assim, ocorreu aumento consideravel da

oferta de crédito e estimulo as familias a tomarem empréstimos, especialmente para fi-

4. 0 PIBde Portugal variou -3,0% em 2009, 1,9% em 2010, -1,8% em 2011, -4,0% em 2012, -1,13% em 2013 e 0,9%
em 2014; o PIB da Irlanda, -4,6% em 2009, 2,0% em 2010, -0,04% em 2011, -11% em 2012, 1,1% em 20713 e 8,4%
em 2014; na Grécia cresceu -4,3% em 2009, -5,5% em 2010, -9,3% em 2011, -7,3% em 2012, -3,2% em 2013 e 0,6%
em 2014; e na Espanha variou -3,6% em 2009, 0,01% em 2010, -1,0% em 2071, -2,6% em 2012, -1,7% em 2013 e
1,4% em 2014 (FMI - World Economic Outlook, 2016). Por sua vez, a relagdo da divida publica bruta com o produto
interno de Portugal variou 83,6% em 2009, 96,2% em 2010, 11,4% em 2011, 126,2% em 2012, 129,0% em 2013 e
130,6%em 2014; adividadalrlandaerade 61,5%em 2009, 86,1% em 2010, 110,4% em 2011,119,7% em 2012,119,6%
em 2013 e104,7% em 2014; a Grécia totalizou 126,7% em 2008, 146,2% em 2010, 172,1% em 2011,159,6% em 2012,
177,9% em 2013 e 180,4% em 2014; e a Espanha alcangou 52,7% em 2009, 60,1% em 2010, 63,5% em 2011, 85,7%
em 2012, 95,5% em 2013 e 100,4% em 2014 (FMI| - WORLD ECONOMIC OUTLOOK, 2016).
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nanciamento imobilidrio (o que acabou valorizando o mercado imobiliario). Vale dizer
que muitas vezes 0 mesmo imoével tinha inumeras hipotecas (pratica comum de refinan-
ciamento imobilidrio nos Estados Unidos), aumentando ainda mais o risco do sistema.
Ou seja, a questdo que se evidenciava com o estouro do mercado financeiro nos Estados
Unidos foi tratada como um disturbio em relagio a rota de crescimento que a Grande
Moderagio trouxe. Ndo apenas isso, mas ocorreu um aprofundamento das tendéncias
econdmicas previamente adotadas. Com isso, a crise foi subestimada e os problemas
causados pela desregulamentac¢io, mobilidade de capital, abertura financeira etc. fo-
ram aprofundados. As institui¢des financeiras seguiram incorrendo em préticas cada
vez mais arriscadas com o lancamento de produtos financeiros extremamente comple-
xos e sem nenhuma ou muito pouca regula¢éo, como por exemplo os derivativos - con-
tratos que derivam de titulos imobilidrios e juntavam em um mesmo grupo titulos de
nivel de risco diferentes; ou os CDOs (collateralized debt obligation), que empacota em
um mesmo tipo de contrato as hipotecas subprimes, empréstimos estudantis, emprés-
timos comerciais, dividas de cartdo de crédito etc., assumindo que esses diferentes ti-
tulos apresentam o mesmo nivel de risco. Formou-se uma engenharia financeira iné-
dita e altamente especializada. Em um mundo bastante globalizado, essa pratica acabou
por se espalhar por todos os grandes mercados financeiros, sobretudo dos paises de-
senvolvidos. Essa acdo, muitas vezes desconsiderando praticas de gestao de risco das
institui¢des, acabou criando as precondi¢des da crise e é responsavel pela rapidez do
efeito contagio. Lejjonhufvud (2009, p. 744) estima que os bancos estadunidenses atu-
avam com nivel de alavancagem de até vinte vezes, sendo que alguns bancos de inves-
timento chegavam a trinta vezes seu nivel de capital. Ele segue sua andlise afirmando
que os bancos europeus atuavam com os mesmos niveis, talvez até mais altos.
Portanto, a desregulamentagdo do setor financeiro foi uma das causas da eclosdo
dessa grande crise. A excessiva énfase na autorregulagdo e na capacidade dos modelos
economeétricos complexos, que poucos entendiam, foram catalisadores para a eclosdo
da crise de proporgdes catastroficas. A partir de entdo, descobriu-se um sistema fi-
nanceiro e bancario frageis. Em vista da gravidade da situagdo e da percepgio de que
o mundo estava diante da maior crise financeira desde a Grande Depresséo, os gover-
nos e bancos centrais dos principais paises atingidos adotaram politicas de interven-
¢d0 da economia, com forte redugéo das taxas de juros, de forma a devolver a liquidez

ao sistema, além de incorrer em politica fiscal de cunho expansionista. O contraste
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entre o que aconteceu apos 1929, quando o Estado demorou a intervir na economia,
e acrise recente de 2007-2008 foi consideravel. Na primeira, o colapso foi muito maior
e mais intenso. Nessa tltima, a pronta agdo do governo e do Fed, especialmente ao
comprar os ativos podres das institui¢oes financeiras - o TARP — num primeiro mo-
mento, e a injetar liquidez na economia na sequéncia, foram essenciais para minorar
o agravamento da crise (SUMMERS, 2016, p. 93).

No entanto, vale destacar que, apesar da resposta do Estado ter sido muito mais
acentuada que a dada em 1929, e de a economia ter implodido de forma mais drama-
tica no século passado, a recupera¢do também foi consideravelmente mais rdpida na-
quele periodo, ao passo que na atualidade esse processo estd sendo lento e gradual
(SUMMERS, 2016, p. 96). Como se discutiu brevemente nesta se¢do, a interven¢do do
Banco Central estadunidense foi mais concentrada no sistema financeiro por meio da
injeao de liquidez nos bancos, garantindo a solvéncia dessas institui¢des. No entanto,
essa liquidez nio foi repassada ao restante da economia, causando a transferéncia da
crise do setor financeiro para a economia produtiva. Por sua vez, na Europa, sobretu-
do em sua periferia, os paises, ainda que num primeiro momento tenham adotado pa-
cotes de ajuda financeira aos principais bancos e tenham aberto mao de politicas mo-
netarias expansionistas, adotaram politica fiscal pro-ciclica. Ou seja, contribuiram
para a retracdo da demanda agregada em um momento de queda do produto.

A consequéncia dessas politicas foi uma recuperagio lenta, gradual e insuficiente,
com manutengio de baixas taxas de crescimento e elevados indices de desemprego pe-
la década seguinte a eclosdo da crise. Nos Estados Unidos, e especialmente na Europa,
as expectativas de avanco do PIB foram desacelerando, bem como o produto potencial.
As politicas implantadas para a recuperagdo e minimizagao dos efeitos da crise nao lo-

graram alcancar taxas de crescimento similares ao periodo anterior (SUMMERS, 2016).

3. Mudanca de paradigma ou mais do mesmo?
A rapidez do efeito contdgio da crise que se iniciou em 2007-2008, bem como a imi-
néncia do colapso do sistema financeiro mundial, trouxe de volta para o centro da

discussdo o papel da intervengdo e poder de regulacao do Estado, o poder da poli-
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tica fiscal, como importante instrumento de politica econémica, e a fun¢do dos ban-
cos centrais como emprestadores de ultima instancia. Essa ampliagdo da discussdo
sobre os instrumentos disponiveis utilizados para a conten¢do dos efeitos da crise,
de acordo com Blanchard et al. (2010, p. 9), se deve, em grande medida pelo fato de
a politica monetdria adotada ap6s a crise dos “dot.com”, em 2001, o — quantitative
easing,® e reducdo da taxa de juros, ter atingido seu limite antes da crise financeira
de 2007-2008. Adicionalmente, desde sua eclosio, a crise foi percebida como bas-
tante severa e de longa duragéo - essa caracteristica permitiria a politica fiscal gerar
os efeitos desejados (os efeitos da politica fiscal sdo considerados mais demorados
que os da politica monetaria).

Uma consequéncia imediata da crise, como foi discutido na se¢do anterior, é a atu-
acdo dos bancos centrais dos paises desenvolvidos, que aplicaram medidas interven-
cionistas, garantindo a liquidez do sistema e evitando maiores incertezas. A crise dei-
xou evidente que os problemas que o setor financeiro poderia causar estavam
profundamente subestimados nos modelos macroeconémicos da Nova Sintese, e o
papel da politica fiscal acabou por ser repensado. No mesmo sentido, passou-se a usar
instrumentos macroprudenciais para auxiliar a acdo economica. Ou seja, a novidade
foi permitir que os bancos centrais nos paises desenvolvidos agissem de forma néo
convencional (BLANCHARD et al., 2014). Isso posto, pode-se afirmar que, em termos
de politica econoémica, ocorreu nesse periodo certa convergéncia aos preceitos keyne-
sianos (ROCHON; ROSSI, 2010).

Leinonhufvud (2009) nota que se verificou uma descontinuidade na doutrina
politica do Novo Consenso num curto espago de tempo em resposta ao periodo
agudo da crise financeira, resultado principalmente das interven¢des dos bancos
centrais. No periodo da Grande Moderagéo, os policy makers chegaram ao consen-
so de que a principal func¢io das autoridades monetarias seria controlar o nivel de
precos. A politica monetaria tinha unicamente esse objetivo, e qualquer tentativa
de alterar a taxa natural de emprego ou o hiato do produto teria efeitos apenas tran-
sitorios. Com a crise financeira nos Estados Unidos e seu contdgio para outras eco-

nomias, os banqueiros centrais estavam incorrendo em medidas praticas, intervin-

5. Quantitative easing é o processo realizado pelo Banco Central dos Estados Unidos - o Federal Reserve (Fed) - de
injecdo de liquidez na economia do pais por meio da compra de ativos podres dos bancos.
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do diretamente na economia. Portanto, ndo se tratava apenas de reduzir mais as ja
baixas taxas de juros, mas sim de prover liquidez e atuar diretamente nos bancos.
O governo dos Estados Unidos chegou a interceder em empresas automobilisticas,
seguradoras e bancos.

A crise evidenciou, na pratica, que o equilibrio macroecondémico néo seria atingi-
do apenas com inflagdo controlada e taxas de crescimento estaveis (BLANCHARD et
al., 2014, p. 4). A limitagdo da politica monetaria no contexto de inflagdo baixa e ex-
cesso de poupanga gerou o que Keynes descreveu no século XX como armadilha da
liquidez. Ou seja, a politica monetdria tornava-se pouco ou quase nada eficaz. Nesse
contexto, os governos passaram a utilizar a politica fiscal como instrumento para es-
timular a retomada do processo de crescimento. Summers (2016) argumenta que, ape-
sar de todos os pré-requisitos necessarios para o aumento do investimento estarem
sendo ofertados (dinheiro a baixas taxas de juros, matéria prima barata, precos esta-
veis, taxa de cAmbio favoravel), a expectativa dos agentes ndo é expansionista. Assim,
os formuladores de politica econdmica devem se adaptar a essa nova realidade de for-
ma a estimular o crescimento do nivel de investimento. Summers continua seu argu-
mento afirmando que, nessa nova realidade, a supremacia da politica monetéria sobre
afiscal pode apenas aprofundar a caracteristica de baixo crescimento econémico com
inflagdo em niveis préximos a zero.°

A novarealidade impds uma revisdo dos modelos macroeconémicos. Ndo somen-
te a politica economica posta em pratica nas economias desenvolvidas estava sendo
alterada, mas questionava-se até que ponto o Novo Consenso era adequado para des-
crever o funcionamento de um mercado extremamente financeirizado, uma vez que

ndo conseguiu dispor de instrumentos e politicas para minimizar os efeitos da crise

6. “And I will conclude by observing that at a moment when money has never been cheaper, a moment when materials
cost are near record lows, [...]. And the United States right now has the lowest infrastructure investment rate that it
has had since the Second World War. If you adjust for depreciation and round to the nearest integer, that investment
rate is zero. And that seems to me manifestly inappropriate. And the only thing that is more wrong than the current
low infrastructure investment rate is the absence of any systematic planning to rapidly build up and launch infrastruc-
ture when the next recession comes.Policymakers need to adapt to a world that is very different. A world where the
problems are as much of deflationary risks as of inflationary risks, of insufficient demand as of inadequate supply. A
world of limits on the power of monetary policy. A world where fiscal policy matters, whether one has my kind of views
of fiscal policy directed at public investment or other views of fiscal policy directed at stimulating private investment.
This is not a matter of political ideology, but it is a matter of economic reality. A moment of very different economic
conditions will require very different economic policy responses. And that is something both those charged with
monetary policy responsibility and those who create the political frameworks in which monetary policy operates need
to keep very much in mind in this era of secular stagnation.” (SUMMERS, 2016, p. 109).
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financeira que eclodia. Na verdade, o problema era ainda pior, pois tais modelos nem
sequer previram que uma crise poderia estar se estruturando com a formagéo de bo-
lhas no preco dos ativos antes de 2007, apesar da instabilidade que o periodo pds-cri-
se dos “dot.com” havia gerado. A despeito dos indicios, eram poucos os economistas

que alertavam para a possibilidade de um grande colapso do sistema vigente.

De fato, a interpretagdo das tendéncias econdmicas sofre, em geral, a0 menos parcialmen-
te, em qualquer conjuntura histérica, deformagdes causadas por determinados consensos
ou paradigmas que se difundem pelo mundo dos economistas, os quais produzem a sen-
sacao de haver alcan¢ado um conhecimento bastante seguro das leis ou trajetérias funda-
mentais que regem a economia e as finangas. Por exemplo, nos anos 1990, difundiu-se am-
plamente o paradigma dos mercados sempre eficientes, contribuindo para que se pensasse
que nio eram necessarias maiores regulamentac¢des. Igualmente grave foi que esse consen-
so se espalhou pela imprensa e pelos meios de massa, exercendo influéncia sobre os poli-
ticos, com o que se converteu em uma espécie de ideologia da época (Zeitgeist), que nao
necessariamente admitia interpretagdes alternativas ou contrarias, até o momento em que

se produziu uma crise maior. (MARICHAL, 2016, p. 281)

Com isso, criticas e autocriticas foram surgindo. Blanchard e alguns coautores
publicaram em 2010 um texto identificando esse fendmeno,” argumentando que,
antes da eclosdo da crise, ndo era razoavel pensar outra politica macroeconémica
que pudesse trazer estabilidade. Acreditava-se que a énfase no controle inflaciona-
rio, por meijo da politica monetaria que mantivesse o hiato do produto proximo a
zero, fosse a melhor forma de garantir o crescimento. Admitia-se, dessa forma, que
aintervengdo do Estado na economia deveria ser minima e, portanto, a politica fis-
cal deveria ter papel secundario na condug¢io da politica econdmica - a pratica de
gerar superavit era condi¢do sine qua non para garantir a confianga na solvéncia do
pais e assim aumentar o nivel de investimento. Nesse mesmo sentido, a regulamen-
ta¢do econdmica nao estava no escopo da politica macroecondémica (BLANCHARD
et al., 2010, p. 3).

7. 0 texto publicado pelo Fundo Monetdrio Internacional é uma tentativa de autocritica - ainda que mantendo as
premissas do Novo Consenso.
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A medida que a crise iria se desenrolando, as criticas a0 Novo Consenso se intensifi-
caram em escolas de todas as vertentes.! Romer (2016) foi uma dessas vozes, com o ar-
gumento de que “facts with unknown truth value” sao tratados como se fossem verda-
deiros. Para aprofundar o problema, a matematica extremamente elaborada utilizada
pelos economistas para desenvolver seus modelos acaba sendo usada para “encobrir” o
fato de que, para chegar a conclusdo requerida, foram utilizadas muitas hipé6teses que
ndo necessariamente sao corretas. Ainda que Romer critique o modelo keynesiano por
assumir como verdadeiras hipdteses que ele acredita ndo serem criveis, ele segue seu ar-
gumento afirmando que os modelos do Novo Consenso, no entanto, também utilizam
hipéteses inverossimeis e tém o advento de serem mais herméticas (ROMER, 2016, p. 19).

Rochon e Rossi (2010) alegam ser evidente que a teoria do Novo Consenso falhou
e passava por um periodo de descompasso. Os autores seguem com seus argumentos
afirmando que os mercados financeiros sdo instaveis por natureza e que a incerteza
deve ser reconhecida como importante fator a ser considerado, uma vez que o mundo
tem propriedades ndo ergddicas.

Tudo isso para justificar que os governos nacionais utilizaram politicas de cunho
fiscal para amenizar os efeitos da crise. No entanto, quando o pior da crise parecia ter
passado (ainda que seus efeitos se sintam até os dias atuais, os Estados Unidos vive-
ram o pior momento no biénio 2008-2009, enquanto a Europa passou pelo pior mo-
mento entre 2010 e 2012), as preocupagdes com o nivel de endividamento e os déficits
nominais ja estavam de novo assumindo protagonismo nas discussdes econdmicas.
Assim, as medidas expansionistas que haviam sido adotadas foram rapidamente re-
vertidas e a austeridade fiscal voltou a ser dogmatica.’

Torna-se cada vez mais evidente que a crise mostrou falhas graves na construgio de

modelos macroeconémicos do Novo Consenso, com a sustentagao de politicas econo-

8. RochoneRossi (2010, p. 6), por exemplo, mostram que: “Professional economists of all stripes should indeed accept
the conclusion that the idea of efficient markets is nothing but a myth”.

9. “On the policy side, we have witnessed the unprecedented rise of Keynesian or Keynesian-friendly policies, with
governments around the world adopting rare stimulus packages to save fledging economies. Further, central bank
policies have also been deeply transformed, to become increasingly interventionist. Can this last? Already, countries
are succumbing to orthodox thinking about public deficits and debts and are scrambling to show their leadership in
proposing bold steps to reduce public deficits incurred during the crisis. In this sense, Keynesian policies have been
reduced, once again, to mere short-term or crisis solutions. As a result, the macroeconomics of Keynes has not been
somuch rediscovered as conveniently borrowed. In fact, policymakers continue to think that Keynesian policies should
not be adopted permanently” (ROCHON; ROSSI, 2010, p. 6),
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micas ineficientes, o que forgou os economistas e agentes de politicas publicas a pensar
em formas alternativas de atua¢io quando da eclosdo da crise. No entanto, o argumen-
to desses economistas permanece sendo que tais modelos ainda sao validos. Ou seja,
em tltima instincia, a estabilidade dos precos e a manutenc¢io do hiato do produto bai-
xo0 devem seguir como preocupacao central da politica econdmica, uma vez que é a es-
tabilidade econdmica que garante o ambiente seguro para o investidor. Mas a esses ob-
jetivos devem ser adicionados outras metas, incluindo a composigdo do PIB, a evolugio
dos precos dos ativos da economia e nivel de alavancagem do sistema financeiro. O
grande desafio é como combinar os inimeros instrumentos de politica monetaria e fis-
cal sem gerar conflito entre eles, para promover o crescimento com estabilidade de pre-
¢os e equilibrio fiscal. Se por um lado a politica fiscal deixou de ser a grande vila, por
outro ficou bastante claro que ela s6 podera atuar dentro de um espaco limitado.
Enquanto isso, apesar de o pior momento da crise financeira ter passado, as econo-
mias centrais estdo incorrendo em taxas de crescimento mediocres em termos histéricos.
E 0 que Summers chama de estagnagio secular.'® Essencialmente, o conceito se refere a um
periodo em que a taxa de poupanga excede a taxa de investimento, o que reduz a alta do
PIB e coloca um viés de baixa inflacdo na economia. Para o autor, as politicas monetdrias
adotadas'' apresentam limites em relagéo a sua efetividade, e o papel da politica econo-
mica deve ser repensado em termos mais profundos do que atualmente é. Isso deve ser
feito levando-se em conta que, para a sustentabilidade da divida publica e do déficit fiscal,
devem ser considerados ndo apenas as taxas de juros e gastos, mas principalmente o nivel
de crescimento econdmico (que aumenta as receitas publicas) (SUMMERS, 2016, p. 96).
Em uma linha de argumentacao semelhante, Onaram (2016) constata que a crise
financeira que se iniciou em 2007-2008 esta entrando em sua terceira fase, com o ris-
co de tornar ainda menor a taxa de crescimento do produto, que esta ligada a estag-

nagéo secular'” e terd consequéncias como o aumento da ja alta financeiriza¢do da

10. Naverdade, o conceito foi cunhado por Alvin Hansen no final da década de 1930 (SUMMERS, 2016), no entanto foi
0 economista quem resgatou esse termo na atualidade.

1. O processo de queda da taxa de juros e baixa inflagao e crescimento econémico ja pode ser considerado uma ten-
déncia de longo prazo, de acordo com o autor. No entanto, essa tendéncia foi intensificada no pés-crise financeira.

12. A autora também argumenta, assim como Summers, que a tendéncia da estagnacao secular é de longo prazo e
vem desde que o neoliberalismo passou a se tornar a teoria dominante. Ela argumenta que, entre as principais
razdes para essa tendéncia, esta o aumento da financeirizagao, que reduz a propensao a investir, uma vez que pri-
vilegia a distribuicao de lucros (ONARAN, 2016).
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economia, maior desigualdade social, baixa demanda cronica, reducdo da taxa de
crescimento da acumula¢io do capital e da produtividade, entre outros. Com o setor
financeiro forte as empresas de maior porte, notadamente aquelas de capital aberto,
pagam ndo apenas os gastos tradicionais, mas precisam também remunerar seus acio-
nistas. Ou seja, a parcela da receita serd reinvestida na empresa acaba sendo constan-
temente reduzida - nesse sentido, hd uma supremacia do curto prazo em detrimento
do longo prazo. Essa realidade gera as distor¢oes econémicas acima mencionadas.
Para a autora, a rota do crescimento passara necessariamente pelo retorno do inves-
timento publico e pelo resgate de uma forte politica industrial por parte dos Estados
nacionais que reconduzam os niveis salariais de forma a retomar o crescimento da
demanda agregada (ONARAN, 2016).

4, Conclusoes

A crise financeira mostrou a necessidade de regulamentar o mercado financeiro
e de estabelecer novos marcos regulatérios que garantam a estabilidade do sistema
econdmico. O processo de desregulamentacio financeira que perdurou por quase trés
décadas, aliado ao movimento de abertura financeira pela maior parte dos paises,
facilitando a mobilidade de capital de modo quase ilimitado, foi decisivo para o cres-
cimento da financeirizagdo mundial. A autorregulagdo permitiu que o mercado
financeiro desenvolvesse produtos sofisticados que apresentavam elevado risco, en-
trelacados em uma rede que, caso a inadimpléncia aumentasse, traria efeitos devasta-
dores para as economias. A crenga de que os ativos sdo vendidos aos seus pregos cor-
retos, uma vez que a oferta e a demanda estdo equilibradas, ndo levou em conta a
assimetria de informagdes que, especialmente no mercado financeiro sem regulago,
é alta. Mesmo diante dessa evidéncia, no entanto, as tentativas de regula¢do encon-
tram barreiras praticamente intransponiveis.

No mesmo sentido, percebe-se também a necessidade da coordenagéo de politicas
econOmicas dos paises para que estes possam circunscrever as consequéncias das cri-
ses sistémicas. Conforme apontaram Blanchard et al. (2010) em seu relatério de auto-

critica, a crise deixou evidente que a politica econdmica precisa de mais de um obje-
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tivo, ndo apenas meta de inflacdo. A vasta gama de instrumentos disponivel - fiscal,
monetario e financeiro - aos formuladores de politica pode ser utilizada para garan-
tir a estabilidade econdmica (BLANCHARD et al., 2010, p. 10).

O Novo Consenso néo foi capaz de prever nem mesmo minimizar os efeitos da
crise. Ainda assim, passado o momento mais critico, os economistas mainstream se-
guem fiéis as preposi¢cdes que se mostraram altamente danosas para o cendrio econd-
mico. Ou seja, o movimento de critica aos fundamentos dos modelos do Novo Con-
senso ainda é bastante limitado.'® Blanchard et al. (2010) argumentam que havia
necessidade para atuacdo de uma politica fiscal mais frouxa, ainda que a ideia de os
governos aplicarem politica monetdria mais eficientemente fosse mais bem aceita. Os
autores alegam que o ideal seria se os banqueiros centrais tivessem mais espago para
diminuir as taxas de juros. Da forma como foi realizada a conjungao de politicas mo-
netdrias e fiscais, a necessidade de reequilibrio das dividas publicas e redugdo do dé-
ficit nominal, ainda de acordo com os autores, é grande, ao ponto de eles afirmarem
que a principal licao que deve ser aprendida com a crise é que a meta para os niveis de
endividamento publico deve ser mais baixa. Assim, para os proximos anos deveria
haver um ajuste fiscal maior (BLANCHARD et al., 2014, p. 14-15).

No mesmo sentido, as baixas taxas de juros, que diminuiram o custo do dinhei-
ro, geraram uma armadilha da liquidez, o que, segundo Keynes, pode néo ser sufi-
ciente para estimular o “espirito animal” dos agentes da economia em momentos de
recessdo. Nesse ponto, as varidveis importantes para a retomada do crescimento sdo
as expectativas e o grau de confianga depositada na probabilidade do retorno do in-
vestimento. E exatamente nesse ponto que a politica fiscal, por meio dos investimen-
tos do Estado, interpreta um papel protagonista, uma vez que sera o vetor que esti-
mulard a demanda agregada e tem potencial para devolver a confianca aos agentes
(KEYNES, 1973).

13. Conforme Mrejen (2014, p. 113): “Resumindo todos os argumentos apresentados, talvez fosse possivel considerar
um triplo efeito da crise sobre a agenda de pesquisa em macroeconomia. Em primeiro lugar, ter colocado em evi-
déncia aimportancia de uma série de temas (principalmente ligados aos mercados financeiros e aos mecanismos
de regulagao) que nao atraiam a atencdo necessaria das pesquisas antes da crise. Em segundo lugar, a crise reve-
lou a fragilidade dos pressupostos sobre os quais se fundamentam os modelos macroecondmicos dominantes e,
por conseguinte, a necessidade de avancar em direcao a maiores niveis de complexidade das hipdteses, ainda que
isso impligue concess6es nos niveis de extensao explicativa dos mesmos. Por Gltimo, a crise tornou publicas as
implicacdes normativas e éticas que, como em outras ciéncias sociais, as pesquisas no terreno da economia pres-
supdem; e, portanto, a necessidade de se repensar alguns aspectos sobre a forma como a profissao de economis-
ta é exercida.”
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A continuidade das politicas publicas de investimento — que é diferente de aumen-
to de gasto corrente ou inje¢do de liquidez dos bancos centrais no mercado financeiro,
que acaba por ficar empogado, evitando, evidentemente, uma crise sistémica do setor
financeiro, mas ndo conseguindo estimular a economia — poderia dar vida mais cur-
ta a essa crise que se arrasta por tantos anos nos paises desenvolvidos e afeta também
os subdesenvolvidos em fun¢do do desaquecimento no comércio mundial.

Ou seja, apesar do movimento inicial ter sido de volta aos preceitos de Keynes (o
que parecia ser o péndulo balangando novamente para o lado heterodoxo), a ortodo-
xia retornou com for¢a nos paises desenvolvidos, a ponto de, nos paises mais afetados
pela crise, estar sendo implantados arrochos fiscais consideraveis. Diante dessa pers-

pectiva, a ideia da estagnacdo secular ndo parece tdo imagindria.
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